Zatqcznik do Uchwaly Zarzqdu Naftobudowa S.A.
nr 4/11/2010 z dnia 15 stycznia 2010 r.

SPRAWOZDANIE ZARZADU NAFTOBUDOWA S.A.
UZASADNIAJACE POLACZENIE

POLIMEX-MOSTOSTAL S.A.
oraz

NAFTOBUDOWA S.A.



Wprowadzenie

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu Naftobudowa S.A. zostalo przygotowane na podstawie art. 501
ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, w zwiazku z planowanym
potaczeniem spolek Polimex-Mostostal S.A. oraz Naftobudowa S.A. w ramach restrukturyzacji
Grupy Kapitatowej Polimex-Mostostal S.A. obejmujacej takze potaczenie Polimex-Mostostal S.A. z
Energomontaz-Péinoc S.A., Naftoremont Sp. z o.0., Zaktady Remontowe Energetyki Krakow
Sp. z o0.0.,, Zaktady Remontowe Energetyki Lublin S.A., EPE-Rybnik Sp. z o0.0. oraz
ECeRemont Sp. z o.0.

DEFINICJE UZYTE W SPRAWOZDANIU ZARZADU
Na uzytek Sprawozdania Zarzadu przyjeto nastgpujace definicje pojec:

~Akcje Emisji Polaczeniowej” oznaczaja 57 387 518 (pigédziesiat siedem milionéw trzysta
osiemdziesiat siedem tysigcy piecset osiemnascie) akcji zwyklych na  okaziciela
Polimex-Mostostal S.A. serii K o warto$ci nominalnej 0,04 PLN (cztery grosze) kazda, ktore to
akcje maja zosta¢ wyemitowane w zwiazku z Potaczeniem.

~Doplata” Iub ,Doplata Gotéwkowa” oznacza doptata przystugujaca akcjonariuszom
Naftobudowa na zasadach opisanych w Punkcie 5.2 ponize;.

»Dzien Polaczenia” oznacza dzien, w ktorym Potaczenie zostanie wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego przez sad rejestrowy wilasciwy dla siedziby Polimex.

»Dzien Referencyjny” oznacza dzien, w ktérym odbedzie si¢ przyznanie Akcji Emisji
Potaczeniowej na zasadach okreslonych w Punkcie 5.1 ponize;j.

»~ECeRemont” oznacza ECeRemont spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Zielone;j
Gorze przy ul. Zjednoczenia 103, 65-120 Zielona Gora, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000135239.

»~Energomontaz” oznacza Energomontaz-Potnoc Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy ul.
Przemystowej 30, 00-450 Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000008564.

»EPE Rybnik” oznacza EPE-Rybnik spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w
Rybniku przy ul. Podmiejskiej 87D, 44-207 Rybnik, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcoéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000117914,

»GPW?” oznacza Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

,»Grupa” lub ,,Grupa Kapitalowa” oznacza grupeg kapitalowa Polimex, w sktad ktérej wchodzi
Spoétka Przejmujaca oraz Spotki Przejmowane.

»K.8.h” oznacza ustawe z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037, ze zm.).



»Naftobudowa” oznacza Naftobudowa Spoétka Akcyjna z siedziba w Krakowie przy ul. Powstancow
66, 31-670 Krakow, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000002864,

»Naftoremont” oznacza Naftoremont spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w Plocku
przy ul. Zglenickiego 46, 09-411 Ptock, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000044067.

Plan Polaczenia” oznacza Plan Pofaczenia Polimex oraz Spolek Przejmowanych sporzadzony
zgodnie z wymogami art. 499 k.s.h, uzgodniony i zatwierdzony przez Zarzad Polimex i Zarzady
Spotek Przejmowanych.

»Polimex” oznacza Polimex-Mostostal Spotka Akcyjna, z siedziba w Warszawie przy ul. Czackiego
15/17, 00-950 Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przedsigcbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000022460.

»~Polaczenie” oznacza proces potaczenia Polimex oraz Spotek Przejmowanych w trybie
art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h.

»Polaczona Spétka” oznacza Polimex po Polaczeniu ze Spotkami Przejmowanymi.
»Spoltka Przejmujaca” oznacza Polimex.
»SPpOIki” oznacza Polimex i Naftobudowa.

»Spolki Przejmowane” oznacza Energomontaz, Naftobudowa, Naftoremont, ZRE Krakow, ZRE
Lublin, EPE-Rybnik, ECeRemont.

»Sprawozdanie Zarzadu” oznacza niniejszy dokument.

»Stosunek Wymiany” oznacza stosunek wymiany akcji Naftobudowa na Akcje Emisji
Potaczeniowej okreslony w Punkcie Blad! Nie mozna odnalezé Zrédla odwolania. ponize;j.

,Ustawa o ofercie publicznej” oznacza ustawg¢ z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.).

,Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentoéw” oznacza ustawe z dnia 15 grudnia 2000 r. o
ochronie konkurencji i konsumentéw (t. jedn. Dz. U. z 2005 r. Nr 244 poz. 2080).

~Zarzady” oznaczaja Zarzad Polimex i Zarzad Naftobudowa.

~ZRE Krakow” oznacza Zaklady Remontowe Energetyki Krakow Spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia z siedziba w Krakowie przy ul. Wadowickiej 14, 30-415 Krakow, Polska,
wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000043063.

»ZRE Lublin” oznacza Zaklady Remontowe Energetyki Lublin Spétka Akcyjna z siedziba w
Lublinie przy ul. Garbarskiej 20, 20-340 Lublin, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
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Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000002023.

PODSTAWY PRAWNE I SPOSOB POLACZENIA
Strony polaczenia

Spolka przejmujaca:

Polimex-Mostostal Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, przy ul. Czackiego 15/17, 00-950
Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000022460, o kapitale zaktadowym w wysokosci 15 268 491 zt.

Spoélki przejmowane:

Energomontaz-Pélnoc Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy ul. Przemystowej 30, 00-450
Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000008564,0 kapitale zaktadowym wynoszacym
83.394.654 zt, w sklad Zarzadu ktérej wchodza: (i) Wlodzimierz Dyrka (Prezes Zarzadu); (ii)
Przemystaw Milczarek (Wiceprezes Zarzadu); (iii) Andrzej Orlinski (Wiceprezes Zarzadu); (iv)
Mirostaw Bialoglowski (Czlonek Zarzadu). Energomontaz jest spotka publiczna notowana na GPW.

Naftobudowa Spotka Akcyjna z siedziba w Krakowie przy ul. Powstancow 66, 31-670 Krakow,
Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000002864, o kapitale zakladowym wynoszacym
11.806.406 zt, w sktad Zarzadu ktérej wchodza: (i) Kazimierz Andrzej Wronkowski (Prezes
Zarzadu); (ii) Pawel Dylag (Wiceprezes Zarzadu). Naftobudowa jest spotka publiczng notowana na
GPW.

Naftoremont spotka z ograniczona odpowiedzialnoScia z siedziba w Plocku przy ul. Zglenickiego
46, 09-411 Plock, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000044067, o kapitale zakladowym
wynoszacym 1.426.000 zt, w sktad Zarzadu ktérej wchodza: (i) Jerzy Janiak (Prezes Zarzadu); (ii)
Henryk Miros (Czlonek Zarzadu).

Zaklady Remontowe Energetyki Krakéw spotka z ograniczona odpowiedzialnoS$cia z siedziba w
Krakowie przy ul. Wadowickiej 14, 30-415 Krakoéw, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w
Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000043063, o kapitale zaktadowym wynoszacym 930.100 zt, w sktad Zarzadu ktoérej wchodza: (i)
Zbigniew Jan Sapinski (Prezes Zarzadu); (ii) Jerzy Adam Wrona (Zastgpca Prezesa Zarzadu); (iii)
Jerzy Zurek (Zastepca Prezesa Zarzadu).

Zaklady Remontowe Energetyki Lublin Spélka Akcyjna z siedzibg w Lublinie przy ul
Garbarskiej 20, 20-340 Lublin, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000002023, o kapitale zaktadowym wynoszacym 6.757.500
zt, w sktad Zarzadu ktérej wchodza: (i) Marek Witold Borkowski (Prezes Zarzadu).
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EPE-Rybnik spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w Rybniku przy ul.
Podmiejskiej 87D, 44-207 Rybnik, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000117914, o kapitale zaktadowym wynoszacym 50.400 zt,
w sktad Zarzadu ktorej wchodza: (i) Bernard Franciszek Ruczka (Prezes Zarzadu); (ii) Daniel
Szczepan Painta (Wiceprezes Zarzadu); (iii) Dariusz Franciszek Badeja (Cztonek Zarzadu).

ECeRemont spéltka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w Zielonej Gorze przy ul.
Zjednoczenia 103, 65-120 Zielona Gora, Polska, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000135239, o kapitale
zaktadowym wynoszacym 5.510.000 zt, w sktad Zarzadu ktérej wchodza: (i) Stawomir Wojciech
Ronowicz (Prezes Zarzadu).

Podstawy prawne i sposob polaczenia

Potaczenie nastapi w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez przeniesienie na
Polimex calego majatku kazdej ze Spotek Przejmowanych, w tym majatku Naftobudowa, z
rownoczesnym podwyzszeniem kapitatu zakladowego Polimex o Akcje Emisji Potaczeniowej, ktore
Polimex przyzna akcjonariuszom badz wspdlnikom Spoélek Przejmowanych, innym niz Spoétka
Przejmujaca, w tym akcjonariuszom Naftobudowa, z zastrzezeniem uwarunkowan opisanych
ponizej, wedtug Stosunku Wymiany oraz zasad przyznawania Akcji Emisji Potaczeniowej opisanych
w Punktach 4.2 oraz 5.1 ponize;j.

W wyniku Potaczenia, akcjonariusze Naftobudowa stana si¢ akcjonariuszami Polimex.

Przejecie Naftobudowa jako spotki z Grupy, w ktorej Polimex ma poSredni udzial poprzez
Naftoremont

Za majatek Naftobudowa Spotka Przejmujaca wyda Akcje Emisji Polaczeniowej akcjonariuszom
Naftobudowa innym niz sama Spotka Przejmujaca, tj. nie wyda akcji wlasnych samej sobie za
przyshugujace jej akcje w Naftobudowie, co jest zgodne z trescia art. 514 § 1 k.s.h.

W zwiazku z posrednim udziatem Polimex w Naftobudowa poprzez Naftoremont, Potaczenie w tym
zakresie zostanie przeprowadzone wedle nastgpujacych zasad.

W Naftobudowa Spotka Przejmujaca posiada bezposrednio 48,70% akcji, natomiast Naftoremont
posiada bezposrednio 1,29% akcji.

W zwiazku z planowanym Potaczeniem obydwie spotki, tj. Naftobudowa, jak rowniez Naftoremont,
maja zostac jednoczesnie inkorporowane do Polimex.

W Dniu Potaczenia Polimex nabgdzie majatek zarowno Naftobudowy jak i Naftoremontu.

Biorac pod uwage, ze planowane Potaczenie obejmuje jednoczesna inkorporacjg wszystkich Spotek
Przejmowanych, za majatek Naftobudowy Spotka Przejmujaca wyda Akcje Emisji Potaczeniowej
wszystkim akcjonariuszom Naftobudowy poza Naftoremontem oraz sama Spétka Przejmujaca. Nie
moze dojs¢ do wydania Akcji Emisji Potaczeniowej na rzecz Naftoremontu w zamian za akcje
Naftobudowy, gdyz takie wydanie akcji rownatoby si¢ wydaniu akcji whasnych Spoétce Przejmujacej,
skoro w ramach Potaczenia Polimex nabywa réwniez caly majatek Naftoremont, do ktérego majatku
mialyby wejs¢ rowniez akcje Polimex, gdyby byty one wydawane na rzecz Naftoremontu w zamian
za przedmiotowe akcje Naftobudowy.
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Powyzsze rozwiazania sa skutkiem tego, iz w niniejszym projekcie mamy do czynienia z jednym
Potaczeniem, na skutek ktorego dojdzie do jednoczesnej inkorporacji majatkow wszystkich Spotek
Przejmowanych do Polimex.

Szczegoty dotyczace zasad przyznawania Akcji Emisji Potaczeniowej akcjonariuszom Naftobudowy
zostaly opisane w Punkcie 5 ponize;j.

Wydanie akcji

W zamian za przeniesienie majatku Naftobudowy na Polimex, Polimex wyda akcjonariuszom
Naftobudowy Akcje Emisji Potaczeniowej na zasadach okreslonych w Punkcie 2.3, 4 i 5
Sprawozdania Zarzadu.

Akcje Emisji Polaczeniowej zostana wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym, zgodnie
z zapisami Ustawy o ofercie publiczne;.

EKONOMICZNE ASPEKTY POLACZENIA

Polimex-Mostostal S.A., wspierany przez spotki wchodzace w sktad jego Grupy Kapitalowej, jest
liderem polskiego rynku inzynieryjno-budowlanego oferujac unikalny i komplementarny zakres
ustug budowlano-montazowych §wiadczonych na zasadach generalnego wykonawstwa dla sektorow:
naftowego i gazowego, chemicznego i petrochemicznego, ochrony s$rodowiska, energetyki,
budownictwa przemystowego, drogowego, kolejowego i ogolnego. Grupa Kapitatowa specjalizuje
si¢ tez w produkcji urzadzen energetycznych i piecow technologicznych, wielkoprzemystowych
konstrukcji metalowych oraz krat pomostowych.

W odpowiedzi na zmiany otoczenia rynkowego podjeto szereg dziatan inwestycyjnych i
restrukturyzacyjnych majacych na celu wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy Kapitalowej w
najbardziej perspektywicznych obszarach dzialalnosci. Na przestrzen ostatnich dwoch lat
zrealizowano spektakularne inwestycje, o wartosci ca 300 min zt, zwigkszajace znaczaco moce
produkcyjne w zakresie produkcji konstrukcji stalowych, piecow technologicznych i zabezpieczen
antykorozyjnych. Obecnie prowadzone sa prace restrukturyzacyjne, ktore maja doprowadzi¢ do
dalszego wzmocnienia pozycji rynkowej Grupy Kapitalowej w zakresie ustug inzynieryjno-
budowlanych dla sektorow o duzym potencjale rozwojowym tzn. energetyki, chemii i petrochemii.
Podstawowym elementem podjetych dzialan jest inkorporacja do Polimex-Mostostal S.A.
nastepujacych spotek: Energomontazu Poétnoc S.A., Naftobudowa S.A., Naftoremont Sp. z 0.0., ZRE
Krakéw Sp. z 0.0., ZRE Lublin S.A., EPE-Rybnik Sp. z 0.0. oraz ECeRemont Sp. z o.0.

W opinii Zarzadow taczonych spoétek, prawidtowa realizacja postawionych zadan stworzy warunki
dla wzrostu wartos$ci rynkowej Polimex-Mostostal S.A. w perspektywie srednio i dlugoterminowe;.

Podstawowe przestanki uzasadniajace Polgczenie

Polaczenie obejmuje spotki dziatajace w tych samych branzach, to jest energetyce i przemysle
chemicznym. Polimex-Mostostal realizuje kontrakty w formule generalnego wykonawstwa,
wspotpracujac z duzymi zagranicznymi firmami o europejskim i globalnym zasiggu. Spoéiki
Przejmowane, koncentrujac si¢ na mniejszych zleceniach, zajmuja wiodaca pozycj¢ na rynkach
lokalnych oraz prowadza produkcje i oferuja ustugi komplementarne do przedmiotu dziatalnosci
Polimex-Mostostal W wyniku Potaczenia, oferta Polimex-Mostostal ulegnie poszerzeniu o
kompetencje spotek przejmowanych.

Sytuacja energetyki na rynku krajowym oraz zagranicznym charakteryzuje si¢ wzrostem
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna, koniecznoscia wymiany wyeksploatowanych blokow
energetycznych, potrzeba budowy nowych jednostek wytworczych o wyzszej sprawnosci oraz
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dostosowania wykorzystywanych technologii do surowych wymaganh w zakresie ochrony
srodowiska. Pomimo spowolnienia gospodarczego nalezy przyjaé, ze w najblizszych latach zostanie
zrealizowanych szereg duzych przedsigwzie¢ inwestycyjnych w elektrowniach zawodowych.

Sytuacja w branzy chemicznej, obejmujacej rowniez produkcje i dystrybucj¢ paliw ptynnych,
charakteryzuje si¢ biezacym spadkiem warto$ci inwestycji w $rodki produkcji. Zwiazane to jest z
kryzysem gospodarczym, ktéry wplynat na zmniejszenie popytu na rope naftowa, co z kolei
spowodowato spadek cen tego surowca i w konsekwencji obnizylo marze producentéw paliw
ptynnych i produktow petrochemicznych. Zdaniem analitykéw, obserwowana dekoniunktura nie nosi
cech trwatych. Gospodarka zaczyna dostarcza¢ pozytywne sygnaly i nalezy zalozyé¢, ze w
najblizszych latach ozywienie gospodarcze wplynie pozytywnie na sytuacj¢ finansowa branzy i
sktoni rafinerie oraz zaklady chemiczne do poniesienia znacznych naktadéw na inwestycje w
zakresie odtworzenia majatku oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych.

Celem laczenia jest osiagnig¢cie i1 utrzymanie znaczacej przewagi konkurencyjnej w wyzej
wymienionych obszarach. Pomys$lna realizacja tak postawionego zadania wymaga:

- osiagnigcia zdolno$ci do kompleksowej realizacji duzych zadan inwestycyjnych (mniejsza presja
konkurencji na marze),

- zwigkszenia udziatu sit wlasnych w realizacji robot (pozytywny wplyw na skuteczno$é akcji
ofertowej)

- zmniejszenia negatywnego wplywu sezonowosci i cyklicznosci poprzez umozliwienie
swobodnego przemieszczania zasobow ludzkich i sprzgtu pomiedzy poszczegodlnymi
jednostkami organizacyjnymi Grupy Kapitatowej (poprawa efektywnos$ci ekonomicznej ustug),

- poszerzenia zakresu wlasnych dostaw o nowe produkty, w szczegodlnosci o istotnym znaczeniu
dla realizacji catosci zlecen (mniejsza warto$¢ ryzyk).

- redukcji ponoszonych kosztow.

Osiagniecie tak okreslonych celow wymaga koncentracji zasobdéw, czemu ma shuzy¢ inkorporacja
wybranych spotek zaleznych.

Korzysci wynikajace z Polaczenia
Umocnienie przewagi konkurencyjnej

W wyniku Potaczenia, nastapi umocnienie przewagi konkurencyjnej Polaczonej Spotki w obszarze
ushug inzynieryjno-budowlanych dla przemyshu chemicznego, paliwowego oraz instalacji utylizacji
odpaddw i ochrony srodowiska, poprzez zapewnianie kompleksowej realizacji duzych obiektow oraz
ich serwisowania, jak rowniez zwigkszone mozliwosci pozyskiwania i stosowania nowych
technologii, w tym biotechnologii.

W efekcie koncentracja zasobow pozwoli na rozszerzenie palety $wiadczonych ustug. Wzrosnie
udzial generalnego wykonawstwa w wolumenie sprzedazy. Ograniczony zostanie wplyw
sezonowosci  poprzez mozliwo§¢  przemieszczania  potencjalu  pomiedzy  jednostkami
organizacyjnymi Polimex-Mostostal. W konsekwencji, nastapi wzrost efektywnosci dziatania,
powodujac umocnienie przewagi konkurencyjnej Spotki.

Dzigki potaczeniu Naftobudowa uzyskuje mozliwosci dziatania na rozszerzonym obszarze
geograficznym tak krajowym jak i eksportowym, poprzez blizsza wspolprace z klientami Polimex-
Mostostal.



b)

Racjonalizacja zarzadzania oraz skuteczniejsza kontrola kosztow

Potaczenie pozwoli na osiagnigcie oszczednosci kosztowych w obszarach administracyjnym,
organizacyjnym oraz finansowym.

(0]

(ii)

Obszar administracyjny

(A)

(B)

©

obnizenie kosztow statych dzigki likwidacji organéw nadzorczych, zmianie
struktury plac czesci kadry zarzadzajacej, centralizacji stuzb ksiggowych,
kadrowych, administracyjnych, zmniejszeniu zakresu badania i przegladu ksiag oraz
znacznej redukcji kosztéw korporacyjnych (mniejsza ilos¢ publikacji raportow w
Monitorze B oraz redukcja kosztow GPW, KDPW i Biur Maklerskich).

obnizenie kosztow zmiennych poprzez wprowadzenie oraz ujednolicenie systemu
zarzadzania zasobami ludzkimi, umozliwiajacego przemieszczanie potencjatu
pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi, zgodnie z biezacymi
potrzebami,

wprowadzenie wspolnego zintegrowanego systemu zarzadzania umozliwi uzyskanie
dodatkowych oszczednosci kosztowych wynikajacych z wprowadzenia jednego
systemu dla Polaczonej Spotki zamiast oddzielnego dla kazdej ze Spotek.

Obszar organizacyjny

(A)

(B)

©

(D)

zwigkszenie sily przetargowej

Pozytywnym skutkiem Potaczenia bedzie zwigkszenie sity przetargowej Potaczonej
Spotki, zarowno w stosunku do zleceniodawcow jak i dostawcow i
podwykonawcow.

racjonalne zagospodarowanie zasobow

Wobec czasowego zmniejszenia zamowien ze strony firm dziatajacych w branzy
chemicznej i petrochemicznej, cz¢$¢ zasobow Naftobudowa zostanie wykorzystana
w innych segmentach dziatalnos$ci Polimex-Mostostal.

wymiana wiedzy, do$wiadczen, referencji, umiejgtnosci, certyfikatow oraz
uprawnien specjalistycznych

Potaczenie pozwoli takze na osiagnigcie poprawy efektywno$ci zarzadzania
kompetencjami Spolek. Obie Spotki posiadaja swoje specyficzne zasoby i "know-
how", ktére wykorzystywane w skali Potaczonej Spoiki przyniosa efekty w postaci
ograniczenia kosztow oraz przyspieszenia tempa realizacji podstawowych procesow
i zwigkszenia zyskownosci. Ponadto uprawnienia oraz certyfikaty specjalistyczne
posiadane przez Polimex oraz Naftobudowg bgda mogly by¢ wykorzystywane przez
Potaczong Spotke bez koniecznosci przeprowadzania procesow certyfikacyjnych.

Analogiczna sytuacja wystepuje w przypadku wykorzystywania referencji. Zdobyte
w danym segmencie, przez jedna ze Spotek, beda mogty zosta¢ wykorzystane w
procesach przetargowych przez Potaczona Spotke.

splaszczenie struktury organizacyjnej wptynie na bardziej skuteczne zarzadzanie
oraz szybszy przeptyw informacji wewnatrz organizacji
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(iii) Obszar finansowy
(A) zwigkszenie potencjatu finansowego

W zwiazku z Polaczeniem nastapi koncentracja zarzadzania finansami, co wptynie
na podniesienie zdolnosci finansowej oraz umozliwi uzyskiwanie korzystniejszych
warunkow pozyskiwania kredytow oraz gwarancji i porgczen niz obecnie jest w
stanie uzyskac¢ Naftobudowa.

(B) ograniczenie ryzyka operacyjnego projektow

Realizacja transakcji Przejecia pozwoli na lepsza kontrolg poziomu marzy na
kazdym etapie inwestycji realizowanych w formule generalnego wykonawstwa, zas
poszerzenie zakresu robot wykonywanych silami wlasnymi zmniejsza ogdlny
poziom ryzyk wlasciwej realizacji zlecen.

Zwigkszona atrakcyjno$é dla inwestoréow
Zarzad oczekuje, ze Polaczenie okaze si¢ atrakcyjne dla akcjonariuszy Naftobudowa.

W konsekwencji pelnej konsolidacji wynikow finansowych osiaganych przez Spotki Przejmowane
oraz planowanego rozwoju ekonomicznego Spotki Przejmujacej, nastapi wzrost wartosci zysku
przypisanego akcjonariuszom Polimex-Mostostal ktorego akcje, po potaczeniu, bgda posiadali
rowniez akcjonariusze Naftobudowa. Dodatkowo wzro$nie ptynno$¢ posiadanych akcji.

Uproszczenie struktury oraz ujednolicenie systemow zarzadczych zwigkszy przejrzysto$¢ Grupy
Kapitatowej dla wlascicieli oraz inwestoréw, ulatwiajac im analiz¢ i oceng kondycji biezacej i
potencjatu rozwoju biznesu.

Przedstawione powyzej zmiany organizacyjne umozliwiajace obnizke kosztow dzialalnosci,
umocnienie przewagi konkurencyjnej w rozwojowych branzach oraz wigksza przejrzystos¢ firmy
przy wzrosécie pltynnosci akcji wskazuja, iz realizacja potaczenia powinna wplyna¢ korzystnie na
odbior Grupy Kapitatowej Polimex-Mostostal przez inwestorow.

STOSUNEK WYMIANY AKCJI
Metodologia zastosowana do okreslenia Stosunku Wymiany

Podstawa ustalenia Stosunku Wymiany byla wycena warto$ci rynkowej jednej akcji Spotki
Przejmujacej oraz wycena warto$ci rynkowej jednej akcji Naftobudowy.

Warto$¢ rynkowa definiowana jest jako cena, ktéra udzialy lub akcje przedsigbiorstwa moga
osiagnaé przy zalozeniu, ze zaréwno sprzedajacy jak i kupujacy chca zawrze¢ transakcje, kupujacy i
sprzedajacy chca odnies¢ korzySci i obie strony posiadaja taka sama wiedz¢ na temat
przedsigbiorstwa oraz rynku, na ktorym ono dziala.

W celu ustalenia Stosunku Wymiany w zwiazku z Potaczeniem przyjeto zalozenie, ze Spotka
Przejmujaca oraz Naftobudowa bgda funkcjonowacé tak, jak dotychczas, a warto$§¢ ewentualnych
synergii wyniktych z Polaczenia, roztozy si¢ proporcjonalnie do wartosci rynkowej Spotek przed
Potaczeniem.
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W zwiazku z powyzszym dokonano wyceny wartosci rynkowej jednej akcji Spotki Przejmujacej
oraz jednej akcji Naftobudowa, przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (tzw. metoda DCF) w ramach podejscia dochodowego. Wyniki otrzymane poprzez
zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych zostaly nastgpnie skorygowane
poprzez zastosowanie odpowiednich dyskont z tytutu braku kontroli w celu oszacowania wartosci
rynkowej Spotek, na jedna akcje, przy uwzglednieniu ich ptynno$ci oraz braku kontroli.

Wycena =zostata sporzadzona na podstawie poélrocznych sprawozdan finansowych Spoétek
sporzadzonych na dzien 30 czerwca 2009 roku.

Uzasadnienie przyjecia powyzszej metody wyceny

Jako metode wyceny akcji Spolek przyjeto metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych w
ramach podejscia dochodowego. Metoda ta jest jedna z najpowszechniej stosowanych metod wyceny
spotek na swiecie. Gldwna zaleta tej metody jest jej zorientowanie na przyszie przeptywy pienigzne
generowane przez przedsigbiorstwo, co daje mozliwos¢ odzwierciedlenia potencjatu
przedsigbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziata oraz uwzglednienia cech specyficznych wyceniane;j
spotki, a wigc czynnikow branych pod uwageg przez inwestorow przy podejmowaniu decyzji o
nabyciu akcji i o oferowanej za nie cenie.

Zasady ustalenia Stosunku Wymiany

Stosunek Wymiany zostal ustalony poprzez podzielenie przez siebie, oszacowanej przy
zastosowaniu metodologii opisanej powyzej, wartosci rynkowej jednej akcji Naftobudowa przez,
oszacowang przy zastosowaniu metodologii opisanej powyzej, warto$¢ rynkowa jednej akcji Spotki
Przejmujacej. Otrzymana warto$¢ zostata zaokraglona do dwoch miejsc po przecinku.

Stosunek wymiany akcji w Naftobudowa na Akcje Emisji Polaczeniowej

W oparciu o przyjete zatozenia i metode wyceny, okres§lone w Punkcie 4.1 powyzej, ustalono, ze z
poréwnania wartosci rynkowej jednej akcji Polimex i jednej akcji Naftobudowa wynika, ze za kazda
akcje Naftobudowa w wyniku Polaczenia wydane zostanie 6,04 Akcje Emisji Potaczeniowej
akcjonariuszom Naftobudowa, innym niz Spotka Przejmujaca oraz Naftoremont, ktorej majatek
zostanie inkorporowany w wyniku Potaczenia do Spotki Przejmujace;.

Stosunek Wymiany bedzie zatem nastgpujacy:

Stosunek Wymiany

Akcje Naftobudowa Akcje Emisji Polaczeniowej

1 6,04

Laczna liczba akeji Naftobudowa podlegajacych wymianie na Akcje Emisji Polaczeniowej

Akcje Naftobudowa Akcje Emisji Polaczeniowej

2951902 17 829 488

To oznacza, iz za 2 951 902 (dwa miliony dziewigéset pigcdziesiat jeden tysigcy dziewigéset dwie)
akcje w Naftobudowa, akcjonariusze Naftobudowa, inni niz Spotka Przejmujaca i Naftoremont,
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4.3

5.1

5.2

otrzymaja do 17 829 488 (siedemnascie miliondw osiemset dwadziescia dziewigC tysiecy czterysta
osiemdziesiat osiem) Akcji Emisji Potaczeniowe;.

Liczba Akcji Emisji Polaczeniowej, jaka zostanie przyznana poszczegoélnym akcjonariuszom w
Naftobudowa zostanie obliczona jako iloczyn liczby akcji posiadanych przez danego akcjonariusza
Naftobudowy, innego niz Spétka Przejmujaca i Naftoremont, w Dniu Referencyjnym oraz Stosunku
Wymiany. Jesli bedzie to wymagane, iloczyn taki zostanie zaokraglony w dot do najblizszej liczby
catkowite;j.

Opinia dotyczaca Stosunku Wymiany

Przy wycenie wartosci faczacych si¢ Spotek i ustaleniu Stosunku Wymiany Zarzady Spotek oparly
si¢ na rekomendacji dotyczacej Stosunku Wymiany, sporzadzonej przez niezaleznego eksperta -
firme¢ PricewaterhouseCoopers.

ZASADY PRZYZNAWANIA AKCJI, DOPLATY
Zasady przyznania akcji

W Dniu Potaczenia akcjonariusze Naftobudowa, inni niz sama Spoétka Przejmujaca, stana si¢ z mocy
prawa akcjonariuszami Polimex bez koniecznos$ci zapisywania si¢ na Akcje Emisji Polaczeniowej
oraz ich optacania.

W przypadku, gdy danemu akcjonariuszowi Naftobudowy przyshugiwac bedzie ewentualna Doptata,
zostanie ona wyliczona w oparciu o zasady przedstawione w Punkcie 5.2 ponize;j.

Akcje Emisji Potaczeniowej zostana przyznane akcjonariuszom Naftobudowy zgodnie z przyjetym
Stosunkiem Wymiany oraz na zasadach okreslonych w Punkcie 4 powyze;.

Przyznanie Akcji Emisji Potaczeniowej odbgdzie si¢ w proporcji do posiadanych przez danego
akcjonariusza Naftobudowy akcji wedtug stanu w dniu przypadajacym nie wczesniej niz w trzecim
dniu roboczym i nie p6zniej niz w siodmym dniu roboczym po dniu wpisania Polaczenia do rejestru
przedsigbiorcéw przez sad rejestrowy wlasciwy miejscowo dla Spotki Przejmujacej, ktory to dzien
stanowi¢ bedzie Dzien Referencyjny. Dzien Referencyjny zostanie wskazany przez Zarzad Spotki
Przejmujace;.

Wszystkie Akcje Emisji Polaczeniowej zostana zdematerializowane zgodnie z postanowieniami
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Doplaty

Jezeli po zastosowaniu Stosunku Wymiany w odniesieniu do wszystkich akcji Naftobudowy
posiadanych przez danego akcjonariusza Naftobudowy, takiemu akcjonariuszowi przyshugiwatoby
prawo do otrzymania niecatkowitej liczby Akcji Emisji Potaczeniowej, wowczas liczba wydawanych
mu Akcji Emisji Polaczeniowej zostanie zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej, a
akcjonariusz Naftobudowy otrzyma Doptate Gotowkowa w wysokosci rownej iloczynowi wyrazonej
utamkowo nadwyzki ponad t¢ najblizsza liczbe catkowita Akcji Emisji Potaczeniowej otrzymana w
wyniku zaokraglenia w dot i ceny Akcji Emisji Polaczeniowej ustalonej dla potrzeb Doptat
Gotéwkowych. Cena Akcji Emisji Polaczeniowej ustalona dla potrzeb Doptat Gotéwkowych bedzie
rowna $redniej arytmetycznej ceny jednej akcji Polimex z kolejnych 30 (trzydziestu) dni notowan na
rynku podstawowym GPW, wedlug kursu zamknigcia w systemie notowan ciaglych,
poprzedzajacych Dzien Referencyjny.
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Wysokos¢ Doptat naleznych poszczegdlnym akcjonariuszom Naftobudowy zostanie obliczona
zgodnie z ponizszym wzorem:

D=AxW

gdzie D oznacza wysoko$¢ Doptaty; A oznacza ulamkowa niewydana czg$¢ Akcji Emisji
Potaczeniowej; a W oznacza $rednia arytmetyczna ceng jednej akcji Polimex z kolejnych 30
(trzydziestu) dni notowan na rynku podstawowym GPW, wedlug kursu zamknigcia w systemie
notowan ciaglych, poprzedzajacych Dzien Referencyjny.

Jezeli wysokos¢ Doptat dla wszystkich akcjonariuszy Naftobudowy przekroczy 10% lacznej
warto$ci przyznanych Akcji Emisji Potaczeniowej okre§lonej na podstawie oswiadczen, o ktorych
mowa w art. 499 § 2 punkt 4 k.s.h., warto$¢ Doptat dla poszczegélnych akcjonariuszy zostanie
proporcjonalnie zmniejszona.

Szczegotowe zasady wyptat Doptat Gotéwkowych akcjonariuszom Naftobudowy w zakresie
nieokreslonym w Planie Potaczenia oraz uchwatach Spotek w sprawie Potaczenia zostana okreslone
przez Zarzad Polimex.

PODSUMOWANIE

Przestanki ekonomiczne wskazuja na zasadnos¢ Potaczenia Polimex z Naftobudowa. Potaczenie jest
celowe zarowno w kategoriach strategicznych, operacyjnych, inwestycyjnych i kosztowych, jak
rowniez wynikajacych z do§wiadczenia, know—how i pozycji rynkowe;.

Strategia Potaczonej Spoéiki taczyé bedzie potencjal Grupy Kapitatowej, wykorzystanie efektow
skali, do§wiadczenia, synergie wynikajace z Potaczenia oraz racjonalizacje¢ dziatalno$ci operacyjne;.

Celem Potaczonej Spotki bedzie wzmocnienie pozycji na rynku krajowym i zagranicznym poprzez
zwigkszenie skali i zakresu dzialalnosci w sektorze chemicznym 1 ochrony S$rodowiska,
optymalizacj¢ 1 podniesienie efektywnosci prowadzonej przez Grupeg dziatalnosci oraz uzyskanie
wysokiego poziomu zaufania oraz satysfakcji klientow i akcjonariuszy.

W szczegdlnosci Potaczenie i efektywne wdrozenie strategii pozwola na:

(a) zwigkszenie skali i zakresu dzialalno$ci w sektorze chemicznym i ochrony $rodowiska, a
takze w perspektywicznym sektorze energetycznym.

(b) wzmocnienie pozycji konkurencyjnej w atrakcyjnych segmentach rynku takich jak
inwestycje infrastrukturalne, budownictwo przemystowe czy ushugi serwisowe.

© osiagni¢cie znaczacych oszczednosci kosztowych zwiazanych z Potaczeniem;

(d) wprowadzenie standardéw zapewniajacych efektywne zarzadzania ryzykiem i finansami w
Grupie,

(e) zwigkszenie ptynnosci waloréw spotki Polimex na GPW.

Dhugoterminowym efektem Polaczenia bedzie zwigkszona efektywno$¢ dziatania Potaczonej Spoiki,
ktora przetozy si¢ na wigksze zyski akcjonariuszy i zwigkszony poziom obstugi klientow oraz jakosc¢
realizowanych projektow.
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REKOMENDACJA ZARZADU

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Naftobudowy rekomenduje akcjonariuszom Naftobudowy
przedstawiona koncepcj¢ Potaczenia Naftobudowy z Polimex oraz podjecie uchwaty w sprawie
Potaczenia Spotek.

Sprawozdanie niniejsze zostalo przyjete uchwata nr 4/11/2010 Zarzadu Naftobudowy z dnia
15 stycznia 2010 r.

Pawel Dylag Kazimierz Wronkowski
Wiceprezes Zarzadu Prezes Zarzadu
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