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Warszawa, dnia 10 marca 2010 roku

Szanowni Panowie,

W nawigzaniu do Pandw pisma z dnia 5 marca 2010 roku, ponizej odpowiadamy na
zadane nam pytania.

1. Czy moze dojs¢ do polaczenia spétek Polimex-Mostostal S.A. i Naftobudowa
S.A. w przypadku zmiany planu potaczenia wynikajacej ze zmiany parytetu?

Zarzady spdétek uczestniczacych w potaczeniu z Polimex-Mostostal S.A. uzgodnity Plan
Potaczenia, ktory m.in. okre$lat parytet wymiany akcji/udziatdbw na akcje Emisji
Potaczeniowej. W trakcie Walnego Zgromadzenia Naftobudowy S.A., Zarzad tej spotki,
informujac akcjonariuszy o istotnych elementach Planu Potaczenia, potwierdzit ustalenia
zarzgdow taczonych spdtek. Jeden =z akcjonariuszy uczestniczacych w  Walnym
Zgromadzeniu zaproponowat zmiane parytetu wymiany akcji. Jako pierwszg z propozycji
poddano pod gtosowanie uchwate zgodng z Planem Potgczenia zaproponowang przez
zarzady faczacych sie spdtek. Uchwata ta nie zyskata akceptacji akcjonariuszy
uczestniczacych w tym Zgromadzeniu. Nastepnie gfosowana byta uchwata, ktdéra zostata
zgtoszona przez jednego z akcjonariuszy (zmieniajgca zaproponowany w Planie
Potaczenia parytet wymiany akcji). Zmiana ta byfa na tyle nieznaczna, ze Polimex-
Mostostal S.A., jako wiodgcy akcjonariusz Naftobudowy S.A. uznat, ze jej przegtosowanie,
co prawda zmienia wczesniejsze ustalenia opisane w Planie Potaczenia, ale jest na tyle
mato istotna, ze wszyscy uczestnicy procesu fgczenia, mimo jej wprowadzenia,
skorzystajg z ekonomicznego efektu synergii. Majac powyzsze na uwadze propozycja
akcjonariusza Naftobudowy S.A. zostata poparta decyzjg Zarzadu Polimex-Mostostal S.A.
Odrzucenie propozycji zmiany parytetu skutkowataby przerwaniem catego procesu
inkorporaciji.
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W naszej ocenie popartej opiniami prawnymi tak nieznaczna weryfikacja parytetu wymiany
akcji Naftobudowy S.A na akcje Polimex-Mostostal S.A. nie stanowi zmiany Planu
Potgczenia.

Nie sposéb wg doktryny przyjac, ze rola uchwaly taczeniowej sprowadzac sie ma tylko:
albo do przyjecia w cato$ci propozycji warunkéw potgczenia wyrazone] w Planie
Potaczenia przygotowanym przez zarzady spotek, albo do jego odrzucenia, co oznacza
koniecznosS¢ powtérzenia catej procedury fgczeniowej. Decyzja o tgczeniu nalezy do
wspolnikow, ktorzy poprzez uchwate Walnego Zgromadzenia ,wyrazajg zgode" na
Plan Potgczenia. Oznacza to rowniez, ze wspolnicy majg takze mozliwos¢ ustalenia
odmiennych od zaproponowanych przez Plan Potgczenia ,parametrow" taczenia.

Zatem zgodnie z wiekszo$cig opinii wyrazanych w piSmiennictwie, zmiana parytetu
wymiany akcji w drodze uchwat Walnych Zgromadzen (Zgromadzen Wspdinikéw) w
stosunku do parytetu przyjetego przez zarzady spdtek uczestniczgcych w potaczeniu, jest
dopuszczalna, jezeli zaistnieje konsensus co do takiej zmiany miedzy Walnymi
Zgromadzeniami (Zgromadzeniami Wspolnikow) wszystkich spétek uczestniczacych w
potgczeniu.

2. Czy w razie przyjecia pierwotnego planu polgczenia dojdzie do fuzji z
pozostatymi spétkami (z wylgczeniem Naftobudowy)?

Teza o dopuszczalno$ci przeprowadzenia taczenia na warunkach odmiennych od
okreslonych w planie potaczenia opiera sie na nie zawsze wyraznie artykutowanym
zatozeniu, ze zmiany wnoszone na etapie ,wlascicielskim" tgczenia nie zmieniajg w
spos6b zasadniczy warunkéw taczenia. Innymi stowy, zmiany te nie prowadzg do
istotnej zmiany samej konstrukcji tgczenia. ,Istotno$é" zmiany ma zawsze charakter
ocenny i trudno tutaj o wyznaczenie $cistych kryteriow. Bez wiekszych watpliwosci
mozna jednak stwierdzi¢, ze zmiana parytetu wymiany praw udziatowych jednej ze
spoétek przejmowanych (Naftobudowa) z 6, 04 na 6, 5 akcji spotki przejmujgcej (Polimex)
za jedng akcje Naftobudowa (czyli na poziomie ok. 8, 3 %) nie stanowi zmiany
Jistotnej", zaktécajace] istote catej operacji taczenia 8-miu spotek. To samo dotyczy,
bedacej konsekwencjg te] zmiany, koniecznosci okre$lenia odmiennego (wyzszego)
poziomu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Polimex, w ramach ktérego nastgpi¢ ma
emisja akcji przeznaczonych dla wspélnikéw spotek przejmowanych.

Odmiennie rzecz sie przedstawia, gdyby zmiana polega¢ miata na wytaczeniu z
procesu tgczenia Naftobudowy jako spotki przejmowane;.

W takim bowiem przypadku dosztoby do zasadniczej zmiany catej konstrukcji tagczenia
(przeprowadzone taczenie bytoby innym niz to, ktére zapowiedziano w planie tgczenia
i ktore stanowito przedmiot wszystkich dokumentéw powstajacych w procesie tgczenia)



Nalezy przy tym w szczegdlnosci wzig¢ pod uwage znaczenie ekonomiczne
Naftobudowy i jej majatku, ktory miat zostac przejety przez Polimex (jak wynika z Planu
potaczenia, Naftobudowa jest jedng z najwiekszych - w sensie majatkowym - spoétek
objetych taczeniem). Innymi stowy, jezeli przyjaé, ze kryterium dopuszczalnosci
modyfikacji planu potaczenia przez zgromadzenia taczacych sie spotek jest istotnosc”
tej modyfikacji, to wytgczenie z procesu Naftobudowy, znaczgcej dla uzasadnienia
ekonomicznego i biznesowego fgczenia jest wtasnie taka zmiang istotna.

3. Jakie sa efekty synergii wynikajace z potaczenia Polimex-Mostostal S.A. z
Naftobudowa S.A. (wartosciowo) i jakie sg ich zrédia?

tgczna suma synergii mozliwych do uzyskania z tytutu potaczenia Polimex-Mostostal z
Naftobudowg S.A w latach 2010-2012 wyniesie 15,6 min zt, do daje sume NPV 50,0 min
zt,

Na kwote 15,6 min zt sktadajg sie:

-synergie z centralizacji stuzb wsparcia 8,4 min zt ( 59 etatéw )
-synergie z optymalizacji zakupéw 3 min zt;

-synergie operacyjne 2.3 min zt;

-synergie wynikajgce ze zmian wtascicielskich 1,9 min zt.

4. Czy nowy parytet wymiany zostat zbadany przez Biegtego Rewidenta?

Zgodnie z art. 502 par. 1 k.s.h. przedmiotem badania biegtego jest plan potaczenia, ktory
obejmuje m.in. parytet wymiany (art. 499 par. 1 pkt 2 k.s.h.). Plan potaczenia jest
uzgadniany przez zarzady spodfek taczonych (art. 498 k.s.h.). Jak juz wspomniano, w
zaistniatej sytuacji faktycznej nie doszto do zmiany planu potaczenia uzgodnionego przez
zarzady spotek uczestniczacych w potaczeniu. W zwigzku z tym nie ma tez podstawy do
ponownego poddania planu potgczenia badaniu biegtego. Dokonana zmiana polega na
przyjeciu przez akcjonariuszy spotki Naftobudowa S.A. oraz niektérych innych spétek
biorgcych udziat w potgczeniu, warunkdw potgczenia odmiennych (w zakresie parytetu
wymiany) od wynikajgcych z planu potaczenia, ktéry to plan pofaczenia, chcieliby$my
jeszcze raz podkresli¢, nie ulegt zmianie.

Odpowiadajac na powyzsze pytania positkowaliSmy sie opinig prawna przygotowang przez
prof. W Popiotka.

Mamy nadzieje, ze powyzsze wyjasSnienia okazg sie wystarczajace do podjecia przez
Panstwa odpowiedniej decyzji.

Z powazaniem,
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