Zatcznik do Uchwaty Nr 35/V11/2010r.,
Zagdu ENERGOMONTAC-POLNOC S.A,,
z dnia 11 czerwcd @0

SPRAWOZDANIE ZARZ ADU ENERGOMONTA Z-POLNOC S.A.
UZASADNIAJ ACE POLACZENIE

POLIMEX-MOSTOSTAL S.A.
oraz

ENERGOMONTA Z-POLNOC S.A.



Wprowadzenie

Niniejsze Sprawozdanie Zadu EnergomontaPéinoc S.A. zostalo przygotowane na podstawie
art. 501 ustawy z dnia 15 wizea 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, w @i z planowanym
pofaczeniem spoélek Polimex-Mostostal S.A. oraz EnergumePoinoc S.A. w ramach
restrukturyzacji Grupy Kapitalowej Polimex-Mostdst&.A. obejmujcej take pohczenie
Polimex-Mostostal S.A. z Naftoremont sp. z o.0klgdy Remontowe Energetyki Krakéw Sp. z o.0.,
Zaktady Remontowe Energetyki Lublin S.A., EPE-R¥sp. z 0.0. oraz ECeRemont sp. z 0.0.

DEFINICJE U ZYTE W SPRAWOZDANIU ZARZ ADU
Na wytek Sprawozdania Zagdu przygto nasg¢pujace definicje pajé:

.Akcje Emisji Potaczeniowe] oznaczay 40292 487 (czterddei milionow dwigcie
dziewie¢dziesat dwa tysice czterysta osiemdzigsi siedem) akcji zwyklych na okaziciela
Polimex-Mostostal S.A. serii K o wad@ nominalnej 0,04 PLN (cztery grosze)zHa, ktore to
akcje mag zost& wyemitowane w zwizku z Podczeniem.

.,Doptata” lub ,Doptata Gotowkowd oznacza doptat przystuguaca akcjonariuszom
Energomontana zasadach opisanych w Punkcie 5.2 zgni

,Dzien Polgczenia” oznacza dzig w ktérym Paodczenie zostanie wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego przezagl rejestrowy wiéciwy dla siedziby Polimex.

.,Dzien Referencyjny’ oznacza dzik, w ktérym odldzie sg& przyznanie Akcji Emisji
Policzeniowej na zasadach ofliaych w Punkcie 5.1 pors.

»,ECeRemont oznacza ECeRemont spétka z ograniezodpowiedzialnécia z siedzila w Zielonej
Gorze przy ul. Zjednoczenia 103, 65-120 ZielonagiGBolska, wpisana do rejestru przebigircow
Krajowego Rejestru flowego prowadzonego przezdS Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rajestdowego pod numerem KRS
0000135239.

,Energomontaz” oznacza Energomorit#&o6inoc Spodtka Akcyjna z siedzilw Warszawie przy ul.
Przemystowej 30, 00-450 Warszawa, Polska, wpisamargjestru przedsbiorcéw Krajowego
Rejestru @dowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XlI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestad8wego pod nr KRS 0000008564.

»EPE Rybnik” oznacza EPE-Rybnik spétka z ograniczoomdpowiedzialnécia z siedzila
w Rybniku przy ul. Podmiejskiej 87D, 44-207 Rybniglska, wpisana do rejestru przetgircow
Krajowego Rejestru flowego prowadzonego przezdSRejonowy w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000117914.

»,GPW” oznacza Gield Papieréw Wartéciowych w Warszawie S.A.

,Grupa” lub ,Grupa Kapitatowa” oznacza grup kapitatows Polimex, w sklad ktérej wchodzi
Spotka Przejmujca oraz Spotki Przejmowane.

,K.8.h" oznacza ustagvz dnia 15 wrzénia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. My 9
poz. 1037, ze zm.).

»Naftoremont” oznacza Naftoremont spoétka z ograniczaapowiedzialnécia z siedzila w Ptocku
przy ul. Zglenickiego 46, 09-411 Plock, Polska, sgmia do rejestru przegsiorcéw Krajowego



Rejestru §dowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestad8wego pod numerem KRS 0000044067.

Plan Pohkczenid oznacza Plan Patzenia Polimex oraz Spoétek Przejmowanych sgirany
zgodnie z wymogami art. 499 k.s.h, uzgodniony wietdzony przez Zawd Polimex i Zarady
Spoétek Przejmowanych.

»Polimex’ oznacza Polimex-Mostostal Spotka Akcyjna, z sibglzv Warszawie przy ul. Czackiego
15/17, 00-950 Warszawa, Polska, wpisana do rejeptredstbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Vxigdl
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000022460.

.Pofaczeni€ oznacza proces pgizenia Polimex oraz Spotek Przejmowanych w trybie
art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h.

»Pofaczona Spotkd oznacza Polimex po Pgdzeniu ze Spotkami Przejmowanymi.
»Spotka Przejmujaca’ oznacza Polimex.
»SPpOotki” oznacza Polimex i Energomounta

»Spotki Przejmowan€ oznacza EnergomontaNaftoremont, ZRE Krakéw, ZRE Lublin, EPE-
Rybnik, ECeRemont.

»Sprawozdanie Zaradu” oznacza niniejszy dokument.

»Stosunek Wymiany oznacza stosunek wymiany akcji Energomaentaa Akcje Emisji
Polaczeniowej okréony w Punkcie 4.2 ponej.

»,Ustawa o ofercie publicznéj oznacza ustagr z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowychzdrganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (t. jednolity Dz. U. 2009, 185, poz. 1439, ze zm.).

»Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéW oznacza ustags z dnia 16 lutego 2007 r.
o ochronie konkurenciji i konsumentow (Dz. U. 2007 50, poz. 331), wraz ze zmianami.

,Zarzady” oznaczay Zarzd Polimex i Zarad Energomonta

.ZRE Krakéw” oznacza Zaktady Remontowe Energetyki Krakow Saolk ograniczom
odpowiedzialnécia z siedzila w Krakowie przy ul. Wadowickiej 14, 30-415 Krakowrolska,
wpisana do rejestru przedsiorcow Krajowego Rejestru aBowego prowadzonego przezds
Rejonowy dla Krakowarédmieicia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego j&tru
Sadowego pod numerem KRS 0000043063.

,ZRE Lublin” oznacza Zaklady Remontowe Energetyki Lublin SpolRkcyjna z siedzidp
w Lublinie przy ul. Garbarskiej 20, 20-340 LubliRplska, wpisana do rejestru przetgrcoéw
Krajowego Rejestru fslowego prowadzonego przezdS Rejonowy w Lublinie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego pod numerem KRS 0000002023.



PODSTAWY PRAWNE | SPOSOB POtACZENIA
Strony potaczenia

Spoétka przejmujaca:

Polimex-Mostostal Spotka Akcyjnaz siedzila w Warszawie, przy ul. Czackiego 15/17, 00-950
Warszawa, wpisana do rejestru przebisircow prowadzonego przeza®b Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejesttadowego, pod numerem KRS
0000022460, o kapitale zaktadowym w wys&dl5 268 491 zi.

Spoiki przejmowane:

Energomontaz-Potnoc Spotka Akcyjnaz siedzila w Warszawie przy ul. Przemystowej 30, 00-450
Warszawa, Polska, wpisana do rejestru przédsicdw Krajowego Rejestru aSowego
prowadzonego przeza® Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl \kigdl Gospodarczy
Krajowego Rejestru @lowego pod nr KRS 0000008564,0 kapitale zakladowyymoszcym
83.394.654 zt, w sklad Zadu ktérej wchodz (i) Wiodzimierz Dyrka (Prezes Zadu); (ii)
Andrzej Orlinski (Wiceprezes Zasdu); (i) Mirostaw Biatogtowski (Czionek Zaszlu).
Energomontajest spot publiczry notowarn na GPW.

Naftoremont spoétka z ograniczom odpowiedzialngcia z siedzila w Plocku przy ul. Zglenickiego
46, 09-411 Plock, Polska, wpisana do rejestru migbidrcéw Krajowego Rejestruaowego
prowadzonego przeza® Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV \&fgdl Gospodarczy
Krajowego Rejestru flowego pod numerem KRS 0000044067, o kapitale daidgm
wynoszcym 1.426.000 zt, w sktad Zaydu ktérej wchodz: (i) Jerzy Janiak (Prezes Zadu); (i)
Henryk Miros (Cztonek Zaegu).

Zaktady Remontowe Energetyki Krakow spotka z ograntizoma odpowiedzialndcia z siedzila
w Krakowie przy ul. Wadowickiej 14, 30-415 Kraké®Rolska, wpisana do rejestru przetdgbrcow
Krajowego Rejestru flowego prowadzonego przezdSRejonowy dla Krakow&rédmiescia
w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestSdowego pod numerem KRS
0000043063, o kapitale zakladowym wyngszam 930.100 zt, w sktad Zagdu ktorej wehodz: (i)
Zbigniew Jan Sapski (Prezes Zangu); (i) Jerzy Adam Wrona (Zagica Prezesa Zaau); (iii)
JerzyZurek (Zastpca Prezesa Zadu).

Zaktady Remontowe Energetyki Lublin Spétka Akcyjna z siedzila w Lublinie przy ul.

Garbarskiej 20, 20-340 Lublin, Polska, wpisana d@stru przedsgbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przezdSRejonowy w Lublinie, XI Wydziat Gospodarczy Krajego

Rejestru gdowego pod numerem KRS 0000002023, o kapitale daitgm wynoszcym 6.757.500
zt, w sktad Zaradu ktérej wchoda: (i) Marek Witold Borkowski (Prezes Zaidu).

EPE-Rybnik spoétka z ograniczom odpowiedzialnGcia z siedzila w Rybniku przy ul.

Podmiejskiej 87D, 44-207 Rybnik, Polska, wpisanaajestru przedsbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przezdSRejonowy w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Knaggo

Rejestru gdowego pod numerem KRS 0000117914, o kapitale daitgm wynoszcym 50.400 zi,

w sklad Zarzdu ktorej wchodz (i) Bernard Franciszek Ruczka (Prezes Zawy; (i) Daniel

Szczepan Painta (Wiceprezes Zdp); (iii) Dariusz Franciszek Badeja (Czionek Zaiz).

ECeRemont spotka z ograniczog odpowiedzialndcia z siedzilp w Zielonej Gorze przy ul.
Zjednoczenia 103, 65-120 Zielona Géra, Polska, avgisdo rejestru przedgbiorcow Krajowego
Rejestru gdowego prowadzonego przeadSRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll
Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestradBwego pod numerem KRS 0000135239, o kapitale
zakladowym wynosicym 5.510.000 zt, w sktad Zajdu ktérej wchodz: (i) Stawomir Wojciech
Ronowicz (Prezes Zaqdu).
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2.3

Podstawy prawne i sposéb paktzenia

Polaczenie nagpi w trybie okrélonym w art. 492 8 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez piesienie na
Polimex calego majku kazdej ze Spotek Przejmowanych, w tym ntkii Energomonta

Z rdbwnoczesnym podwgzeniem kapitalu zakladowego Polimex o Akcje EmBijihczeniowej,
ktore Polimex przyzna akcjonariuszomdb wspolnikom Spotek Przejmowanych, innynz Sipotka
Przejmujca, w tym akcjonariuszom Energomantaz zastrzgeniem uwarunkowa opisanych
ponizej, wedtug Stosunku Wymiany oraz zasad przyznawakdaii Emisji Pohczeniowej opisanych
w Punktach 4.2 oraz 5.1 paaj.

W wyniku Pojczenia, akcjonariusze Energomonstar si¢ akcjonariuszami Polimex.

Przegcie Energomonta

Za majtek EnergomontaSpoétka Przejmuajca wyda Akcje Emisji Patzeniowej wszystkim innym
akcjonariuszom Energomont@oza sam Spotky Przejmujca, tj. nie wyda akcji wkasnych samej
sobie za przystugage jej akcje w Energomoritaco jest zgodne z tfeig art. 514 § 1 k.s.h.

Przegcie ZRE Lublin tj. spétki z Grupy, w ktoérych Polimema udzial za piwednictwem
Energomonta

W zwiazku z p&rednim udzialem Polimex w ZRE Lublin poprzez Enengotaz, Pohczenie w tym
zakresie zostanie przeprowadzone wedlecpagicych zasad.

W ZRE Lublin Spotka Przejmaga posiada bezpednio 21,64% akcji, natomiast Energomanta
posiada bezpoednio 73,72% akcji.

W zwiazku z planowanym Patzeniem obydwie spoiki, tj. ZRE Lublin, jak rowniEnergomontz,
maja zostd jednoczeénie inkorporowane do Polimex.

W Dniu Pohczenia Polimex nalalzie majtek zaréwno ZRE Lublin, jak i Energomonta

Biorac pod uwag, ze planowane Patzenie obejmuje jednoczesimkorporacg wszystkich Spotek
Przejmowanych, za mdgk ZRE Lublin Spotka Przejmaga wyda Akcje Emisji Pakzeniowej
wszystkim akcjonariuszom ZRE Lublin poza Energorapriraz sarm Spotlky Przejmujca. Nie
moze dog¢ do wydania Akcji Emisji Palczeniowej na rzecz Energomonta zamian za akcje ZRE
Lublin, gdyz takie wydanie akcji rownatobyesivydaniu akcji wlasnych Spotce Przejrqegj, skoro
w ramach Pajczenia Polimex nabywa réwniecaty majtek Energomonta do ktérego magku
miatyby weg¢ rowniez akcje Polimex, gdyby byly one wydawane na rzecgr§ommonta w zamian
za przedmiotowe akcje ZRE Lublin.

Szczegély dotyere zasad przyznawania Akcji Emisji Be#eniowej] akcjonariuszom
Energomontazostaly opisane w Punkcie 5 pagji

Wydanie akgcji

W zamian za przeniesienie rgidju Energomonta na Polimex, Polimex wyda akcjonariuszom
Energomonta Akcje Emisji Po#czeniowej na zasadach okanych w Punkcie 2.2, 4 i 5
Sprawozdania Zaszlu.

Akcje Emisji Pohczeniowe] zostan wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym, zgadni
z przepisami Ustawy o ofercie publicznej.
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3.1

Inne potfaczenie z udziatem Polimex

Niezwtocznie po ddégiu do skutku Pakzenia, Polimex planuje pmizy¢ sie z kolejra spoétia

z Grupy, tj. ze spoik Naftobudowa Spotka Akcyjna z siedzilv Krakowie, wpisaa do rejestru
przeds¢biorcoéw Krajowego RejestruaBowego prowadzonego przezdSRejonowy dla Krakowa-
Srédmieicia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowegoj&stru Sdowego pod numerem
KRS 0000002864. Pgdzenie ze spoikNaftobudowa S.A. nagpi¢ ma w drodze przegia w trybie
okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez piesienie catego matku spoétki przejmowane]
na Spotke Przejmujca, z rownoczesnym podwgzeniem kapitatu zakladowego Polimex-Mostostal
w drodze nowej emisji akcji zwyktych na okaziciskrii L o wartdci nominalnej 0,04 PLN (cztery
grosze) kada, ktére zostanprzyznane akcjonariuszom przejmowanej spotki Nafttowa S.A.

W rezultacie rejestracji psgtdzenia Pajczonej Spoiki ze spédk Naftobudowa S.A. kapitat
zaktadowy Polimex-Mostostal zostanie podezony o kwat wynikajaca z tresci uchwat

potaczeniowych, w drodze wg] wymienionej nowej emisji akcji zwyktych na okeisla serii L.

Podkrdli¢ jednak naley, ze w razie braku wpisania do Krajowego Rejestjdd®vego Paiczenia

ze Spoétkami Przejmowanymi, nie dojdzie do rejefitizotaczenia ze spokNaftobudowa S.A.

EKONOMICZNE ASPEKTY POt ACZENIA

Polimex wspierany przez spétki wchade w sklad jego Grupy Kapitatlowej, jest lideremghkitgo
rynku inzynieryjno-budowlanego oferag unikalny i komplementarny zakres ustug budowlano-
montaowych swiadczonych na zasadach generalnego wykonawstwasekrow: naftowego i
gazowego, chemicznego i petrochemicznego, ochrémoglowiska, energetyki, budownictwa
przemystowego, drogowego, kolejowego i ogolnegoup@r Kapitalowa specjalizuje ¢sitez w
produkciji uradzei energetycznych i piecow technologicznych, wiellzgpnystowych konstrukciji
metalowych oraz krat pomostowych.

W odpowiedzi na zmiany otoczenia rynkowego ptulj szereg dziala inwestycyjnych
i restrukturyzacyjnych magych na celu wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy Kajowej
w najbardziej perspektywicznych obszarach dziaktwinoNa przestrzeni ostatnich dwoch lat
zrealizowano spektakularne inwestycje, o wanitawa 300 min zt, zwikszapce znacgzco moce
produkcyjne w zakresie produkcji konstrukcji stayaiv, piecow technologicznych i zabezpietze
antykorozyjnych. Obecnie prowadzong grace restrukturyzacyjne, ktore majoprowadz do
dalszego wzmocnienia pozycji rynkowej Grupy Kapiteéj w zakresie ustug ignieryjno-
budowlanych dla sektoréw o g¢m potencjale rozwojowym, tzn. energetyki, chenpietrochemii.
Podstawowym elementem petjjich dziata jest inkorporacja do Polimex Spétek Przejmowanych.

W opinii Zaraddw faczonych spotek, prawidtowa realizacja postawionyabla stworzy warunki
dla wzrostu wartéci rynkowej Polimex w perspektywigednio i diugoterminowej.

Podstawowe przestanki uzasadniare Pohczenie

Pohczenie obejmuje spoiki dziatgie w tych samych braach, to jest energetyce i przestey
chemicznym. Polimex realizuje kontrakty w formulengralnego wykonawstwa, wspoétpragui
dwzymi zagranicznymi firmami o europejskim i globalnymasegu. Spotki Przejmowane,
koncentrugc sie na mniejszych zleceniach, zajmuyiodaca pozycg na rynkach lokalnych oraz
prowada produkcg i oferujg ustugi komplementarne do przedmiotu dziatétmoPolimex. W
wyniku Pohczenia, oferta Polimex zostanie poszerzona o kampgt Spotek Przejmowanych.

Sytuacja energetyki na rynku krajowym oraz zagmamjm charakteryzuje i wzrostem
zapotrzebowania na eneggelektryczm, konieczndécia wymiany wyeksploatowanych blokéw
energetycznych, potrzebbudowy nowych jednostek wytworczych o agyej sprawnsci oraz
dostosowania wykorzystywanych technologii do surdwywymaga w zakresie ochrony



3.2

(@)

(b)

srodowiska. Pomimo spowolnienia gospodarczegozggbezyjac, ze w najblzszych latach zostanie
zrealizowanych szereg gigch przedsiwzig¢ inwestycyjnych w elektrowniach zawodowych.

Sytuacja w braty chemicznej, obejmagej rownie produkcg i dystrybucg paliw ptynnych,
charakteryzuje si biezacym spadkiem wartei inwestycji w srodki produkcji. Zwizane to jest
z kryzysem gospodarczym, ktory wphifnna zmniejszenie popytu na romaftows, co z kolei
spowodowalo spadek cen tego surowca iw konsekivermjizylo marze producentéw paliw
ptynnych i produktow petrochemicznych. Zdaniem #yledw, obserwowana dekoniunktura nie
nosi cech trwatych. Gospodarka zaczyna dostargmaytywne sygnaty i naly zatayé, ze

w najblizszych latach zywienie gospodarcze wplynie pozytywnie na syteidajansovw brarvy

i sktoni rafinerie oraz zaklady chemiczne do poieieisn znacznych nakladéw na inwestycje
w zakresie odtworzenia nagku oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych.

Celem #hczenia jest osgniecie i utrzymanie zna@eej przewagi konkurencyjnej w \agj
wymienionych obszarach. Po#hya realizacja tak postawionego zadania wymaga:

. osiggniecia zdolndci do kompleksowej realizacji dych zada inwestycyjnych (mniejsza
presja konkurencji na mag),

. zwiekszenia udziatu sit wkasnych w realizacji robotfpiywny wplyw na skuteczrié akciji
ofertowej),
. zmniejszenia negatywnego wptywu sezongwoi cyklicznaici poprzez umgdiwienie

swobodnego przemieszczania zasobOw ludzkich ie8prpomidzy poszczegoinymi
jednostkami organizacyjnymi Grupy Kapitatowe] (paywa efektywnéci ekonomicznej
ustug),

. poszerzenia zakresu wlasnych dostaw o nowe produktyszczegolngci o istotnym
znaczeniu dla realizacji cald zleca (mniejsza warté& ryzyk),

. redukcji ponoszonych kosztow.

Osiagniecie tak okrélonych celéw wymaga koncentracji zasobdw, czemushaay¢ inkorporacija
wybranych spotek zakaych.

Korzysci wynikajace z Pojczenia
Umocnienie przewagi konkurencyjnej

W wyniku Pohczenia, nagpi umochienie przewagi konkurencyjnej gtonej Spotki w obszarze
ustug irzynieryjno-budowlanych w bramach o istotnym potencijale rozwoju, w pierwszej Kubéci
dla energetyki, poprzez zapewnianie kompleksoweglizacji duwych obiektow oraz ich
serwisowania, ale réwniedla przemystu paliwowego i chemicznego, oraz iasja utylizaciji
odpadow, ochronysrodowiska i poprzez orientowanie ¢sina nowe technologie, w tym
biotechnologie.

W efekcie koncentracja zasobdéw pozwoli na rozsréezepalety swiadczonych ustug, wzrost
zakresu roboét realizowanych sitami wlasnymi orazraogzy wplyw sezonowdei poprzez
przemieszczanie potencjalu pe@oey jednostkami organizacyjnymi Polimex. Ngst réwniez
wzrost efektywnéci dziatania, powodd umocnienie przewagi konkurencyjnej #xa@onej Spotki.

Racjonalizacja zarzdzania oraz skuteczniejsza kontrola kosztow

Pohczenie pozwoli na ogjniecie oszczdnasci kosztowych w obszarach administracyjnym,
organizacyjnym oraz finansowym.



(i)

(ii)

(i)

Obszar administracyjny

(A) obnizenie kosztow statych dgii likwidacji organdw nadzorczych, zmianie
struktury ptac cgci kadry zarzdzapcej, centralizacji skb ksegowych,
kadrowych, administracyjnych, zmniejszeniu zakreadania i przegtu kskg oraz
znacznej redukcji kosztéw korporacyjnych (mniejskas¢ publikacji raportow
w Monitorze B oraz redukcja kosztow GPW, KDPW i Biaklerskich),

(B) obnizenie kosztéw zmiennych poprzez wprowadzenie oradnglicenie systemu
zaradzania zasobami ludzkimi, urfliwiajacego przemieszczanie potencjalu
pomiedzy poszczeg6lnymi jednostkami organizacyjnymi, drge z  bigacymi
potrzebami,

© wprowadzenie wspollnego zintegrowanego systemwdaania umaliwi uzyskanie
dodatkowych oszezincici kosztowych, wynikajcych z wprowadzenia jednego
systemu dla Patzonej Spotki, zamiast oddzielnego dladej ze Spotek.

Obszar organizacyjny
(A) zwiekszenie sity przetargowej

Pozytywnym skutkiem Patzenia lgdzie zwkkszenie sity przetargowej Roizonej Spoiki,
zarowno w stosunku do zleceniodawcéw, jak i dostawimdz podwykonawcow.

(B) racjonalne zagospodarowanie zasobow

Wobec czasowego zmniejszenia zamdwde strony firm dziatagych w braay chemicznej
i petrochemicznej, @& zasobOw Energomorntazostanie wykorzystana w innych
segmentach dziataléa Polimex.

(© wymiana wiedzy, déwiadcze, referencji, umigjtnosci, certyfikatow oraz
uprawnig specjalistycznych

Pohczenie pozwoli take na osigniecie poprawy efektywniei zarzdzania kompetencjami
Spoétek. Obie Spotki posiadgj swoje specyficzne zasoby i "know-how", ktore
wykorzystywane w skali Pgtzonej Spotki przynios efekty w postaci ograniczenia
kosztéw oraz przyspieszenia tempa realizacji pedstgch procesow i zwkszenia
zyskowndci. Ponadto uprawnienia oraz certyfikaty specjatishe posiadane przez Polimex
oraz Energomonta (jak roéwniez inne Spotki Przejmowane) ela mogly by
wykorzystywane przez Pgdzorn Spoéllke bez koniecznéi przeprowadzania procesow
certyfikacyjnych.

Analogiczna sytuacja wygtuje w przypadku wykorzystywania referencji. Zdabyt
w danym segmencie, przez jedre Spotek, referencjegtia mogty zostéd wykorzystane w
procesach przetargowych przezdeabm Spotie.

(D) splaszczenie struktury organizacyjnej wplynie nadbi@j skuteczne zagdzanie
oraz szybszy przeptyw informacji wewtrz organizacji

Obszar finansowy
(A) zwiekszenie potencjatu finansowego

W zwiazku z Poaczeniem nagpi koncentracja zagglzania finansami, co wplynie
na podniesienie zdolda finansowej oraz umidiwi uzyskanie korzystniejszych
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(c)

4.1

warunkéw pozyskiwania kredytow oraz gwarancji i ggaen niz obecnie jest w
stanie uzyskaEnergomonta

(B) ograniczenie ryzyka operacyjnego projektéw

Realizacja Pakzenia pozwoli na lepgZontrok poziomu maxy na kadym etapie
inwestycji realizowanych w formule generalnego wyawstwa, z& poszerzenie
zakresu robdt wykonywanych sitami wkasnymi zmniajsagolny poziom ryzyk
wiasciwej realizacji zlece.

Zwigkszona atrakcyjnasé dla inwestorow
Zarzd oczekujeze Pohczenie okae sk atrakcyjne dla akcjonariuszy Energomanta

W konsekwenciji petnej konsolidaciji wynikow finansgstn osiaganych przez Spétki Przejmowane
oraz planowanego rozwoju ekonomicznego Spotki Brapicej, nasipi wzrost wartéci zysku
przypisanego akcjonariuszom Polimex, ktérego akgpje, Pohczeniu, leda posiadali réwnie
akcjonariusze EnergomountéDodatkowo wzrénie ptynnag¢ posiadanych akcji.

Uproszczenie struktury oraz ujednolicenie systenmamzmdczych zwgkszy przejrzysté¢ Grupy
Kapitalowej dla widcicieli oraz inwestorow, utatwia¢ im analiz i ocere kondycji biezacej
i potencjatu rozwoju biznesu.

Przedstawione powgj zmiany organizacyjne umlwiajace obnike kosztow dziatalnéci,
umocnienie przewagi konkurencyjnej w rozwojowyclarsach oraz wiksz przejrzystsc firmy
przy wzrdgcie ptynndgci akcji wskazu, iz realizacja Paiczenia powinna pozytywnie wptgé na
odbiér Grupy Kapitatowej przez inwestoréw.

STOSUNEK WYMIANY AKCJI
Metodologia zastosowana do oki&enia Stosunku Wymiany

Podstawy ustalenia Stosunku Wymiany byta wycena wanitorynkowej jednej akcji Spoétki
Przejmujcej oraz wycena warfoi rynkowej jednej akcji Energomorita

Wartas¢ rynkowa definiowana jest jako cena, kidudzialy lub akcje przedddiorstwa mog
osiagm¢ przy zalaeniu, ze zarowno sprzeday jak i kupuacy cha zawrzeé transakaj, kupupcy
I sprzedagcy cha odnigé korzysci i obie strony posiadaj taka sam, wiedz na temat
przedst¢biorstwa oraz rynku, na ktérym ono dziata.

W celu ustalenia Stosunku Wymiany w zmku z Podczeniem przyjto zalaenie, ze Spotka
Przejmujca oraz Energomortaieda funkcjonowa tak, jak dotychczas, a wagtoewentualnych
synergii wyniktych z Pelczenia, roztay sie proporcjonalnie do warfoi rynkowej Spotek przed
Polaczeniem.

W zwiazku z powyszym dokonano wyceny wagto rynkowej jednej akcji Spotki Przejmugej
oraz jednej akcji Energomomta przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przegyw
pieniznych (tzw. metoda DCF) w ramach paaé dochodowego. Wyniki otrzymane poprzez
zastosowanie metody zdyskontowanych przepltywowigiapch zostaly nagpnie skorygowane
poprzez zastosowanie odpowiednich dyskont z tytwaku kontroli w celu oszacowania waito
rynkowej Spotek, na jedrakci, przy uwzgédnieniu ich ptynnéci oraz braku kontroli.

Wycena zostala spadzona na podstawie rocznych sprawazddinansowych Spotek
sporadzonych na dzie31 grudnia 2009 roku.



4.2

4.3

Uzasadnienie przggia powyszej metody wyceny

Jako metog wyceny akcji Spotek przyjo meto@d zdyskontowanych przeptywow pieanych

w ramach podégia dochodowego. Metoda ta jest jedn najpowszechniej stosowanych metod
wyceny spotek ndwiecie. Gtowr, zalety tej metody jest jej zorientowanie na przyszie phpey
pieniezne generowane przez przedsorstwo, co daje midiwos¢é odzwierciedlenia potencjalu
przedsgbiorstwa i rynku, na ktérym ono dziata oraz uverllienia cech specyficznych wycenianej
spotki, a wec czynnikobw branych pod uwegprzez inwestorow przy podejmowaniu decyzji
0 nabyciu akcji i 0 oferowanej za nie cenie.

Zasady ustalenia Stosunku Wymiany

Stosunek Wymiany zostat ustalony poprzez podzieleprzez siebie, oszacowanej przy
zastosowaniu metodologii opisanej paey wartdgci rynkowej jednej akcji Energomoritgrzez,
oszacowam przy zastosowaniu metodologii opisanej pagjy wartg¢ rynkowa jednej akcji Spofki
Przejmujcej. Otrzymana wartg zostata zaokiglona do dwdch miejsc po przecinku.

Stosunek wymiany akcji w Energomonta na Akcje Emisji Pofaczeniowe;j

W oparciu o przyjte zatagenia i metod wyceny, okrélone w punkcie 4.1 powsgj, ustalonoze

Z porownania warkei rynkowej jednej akcji Polimex i jednej akcji Egemonta wynika, ze za
kazda akcg Energomontaw wyniku Pohczenia wydane zostanie akcjonariuszom Energompnta
innym niz Spoétka Przejmuaca, 3,81 Akcji Emisji Patzeniowe).

Stosunek Wymianydulzie zatem nagpujacy:

Stosunek Wymiany

Akcje Energomontaz Akcje Emisji Potaczeniowej

1 3,81

t aczna liczba akcji Energomonta podlegajcych wymianie na Akcje Emisji Pohczeniowej

Akcje Energomontaz Akcje Emisji Potaczeniowej

8 207 351 31 270 007

To oznacza,z za 8 207 351 (osiem milionéw dwie siedem tyscy trzysta picdziesat jeden)
akcji w Energomonta akcjonariusze Energomountainni niz Spétka Przejmuagca, otrzymaj do
31270 007 (trzydziei jeden milionow dwiécie siedemdziesi tysiecy siedem) Akcji Emisji
Polczeniowe).

Liczba Akcji Emisji Pohczeniowej, jaka zostanie przyznana poszczegoélnymjoaliriuszom
w Energomonta zostanie obliczona jako iloczyn liczby akcji pakaych przez danego
akcjonariusza Energomomntdnnego ni Spotka Przejmuajca, w Dniu Referencyjnym oraz Stosunku
Wymiany. Jéli bedzie to wymagane, iloczyn taki zostanie zaglkosny w doét do najbliszej liczby
catkowitej.

Opinia dotyczaca Stosunku Wymiany

Przy wycenie wartei taczacych sé Spoétek i ustaleniu Stosunku Wymiany Zaty Spétek oparty
sie ha rekomendacji dotygzej Stosunku Wymiany, spazonej przez niezateego eksperta -
firme PricewaterhouseCoopers.
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5.1

5.2

ZASADY PRZYZNAWANIA AKCJI, DOPLATY
Zasady przyznania akcji

W Dniu Pohczenia akcjonariusze Energomontanni niz sama Spotka Przejnuga, stan sie
zmocy prawa akcjonariuszami Polimex bez konieézn@apisywania si na Akcje Emisiji
Pohczeniowej oraz ich optacania.

W przypadku, gdy danemu akcjonariuszowi Energomomezystugiwg bedzie ewentualna
Doptata, zostanie ona wyliczona w oparciu o zagadgdstawione w Punkcie 5.2 posi

Akcje Emisji Pohczeniowej zostanprzyznane akcjonariuszom Energomaregodnie z przytym
Stosunkiem Wymiany oraz na zasadach @&rg/ch w Punkcie 4 povegj.

Przyznanie Akcji Emisji Patzeniowej odbdzie s¢é w proporcji do posiadanych przez danego
akcjonariusza Energomontakcji wedtug stanu w dniu przypadeym nie wczéniej niz w trzecim
dniu roboczym i nie piiej niz w siddmym dniu roboczym po dniu wpisania g2aknia do rejestru
przedsgbiorcow przez &d rejestrowy wiéciwy miejscowo dla Spoétki Przejmagej, ktory to dzié
stanowt bedzie Dzieh Referencyjny. Dzie Referencyjny zostanie wskazany przez Zar3potki
Przejmujcej.

Wszystkie Akcje Emisji Pakzeniowej zostan zdematerializowane zgodnie z postanowieniami
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrurasntfinansowymi.

W terminie 15 (pétnastu) dni roboczych od Dnia Referencyjnego ZéiR2olimex:

(a) dotozy nalezytej starannéci, aby Akcje Emisji Paiczeniowej, ktore nie zostaty przyznane
akcjonariuszom 4nz wspolnikom Spoétek Przejmowanych w wyniku dokondnyc
zaokgglen na zasadach oldlenych w punkcie 5.2 pomej, zostaty ohjte przez wybram
instytucg finansows; objecie Akcji Emisji Pohczeniowej przez instytugffinansova nasapi
po cenie stanowcej sredni arytmetyczn ceny jednej akcji Polimex z 30 dni notawakcji
Polimex na GPW wedtug kursu zaméeia w systemie notowaciagtych poprzedzagych
Dzien Referencyjny;

(b) zlozy oswiadczenie, o ktorym mowa w art. 310 k.s.h. w azku z art. 497 k.s.h.
uwzgkdniajace liczlez Akcji Emisji Pohczeniowe] przyznanych akcjonariuszonadb
wspdlnikom Spotek Przejmowanych zgodnie z zasaddmglonymi w Planie Palczenia,
o ile takiego éwiadczenia nie zioy przed ztaeniem wniosku o wpis Pgdzenia do rejestru
przeds¢biorcoéw Krajowego RejestruaBowego.

Doptaty

Jezeli po zastosowaniu Stosunku Wymiany w odniesietau wszystkich akcji Energomorita
posiadanych przez danego akcjonariusza Energomadatdemu akcjonariuszowi przystugiwatoby
prawo do otrzymania niecatkowitej liczby Akcji EniiBotaczeniowej, wowczas liczba wydawanych
mu Akcji Emisji Pohczeniowej zostanie zacaiglona w dot do najbiiszej liczby catkowitej,
a akcjonariusz Energomontaotrzyma Doptat Gotowkows w wysokaci réwnej iloczynowi
wyrazonej utamkowo nadwaki ponad & najblizsz liczbe catkowita Akcji Emisji Pokczeniowej
otrzymara w wyniku zaokgglenia w dét i ceny Akcji Emisji Patzeniowej ustalonej dla potrzeb
Doptat Gotéwkowych. Cena Akcji Emisji Rgizeniowej ustalona dla potrzeb Doptat Gotéwkowych
bedzie réwnasredniej arytmetycznej ceny jednej akcji Polimex defnych 30 (trzydziestu) dni
notowa na rynku podstawowym GPW, wedlug kursu zargkiai w systemie notowiaciagtych,
poprzedzajcych Dzien Referencyjny.
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Wysoka¢ Doptat nalenych poszczegolnym akcjonariuszom Energomorgastanie obliczona
zgodnie z poriszym wzorem:

D=AxW

gdzie D oznacza wysoké Doptaty; A oznacza utamkaw niewydam czes¢ Akcji Emis;ji
Pohczeniowej; a W oznaczéredni arytmetyczn cere jednej akcji Polimex z kolejnych 30
(trzydziestu) dni notowa na rynku podstawowym GPW, wedtug kursu zareiai w systemie
notowa ciagtych, poprzedzagych Dzig Referencyjny.

Jezeli wysoka¢ Dopfat dla wszystkich akcjonariuszy Energomantazekroczy 10% acznej
wartdsci przyznanych Akcji Emisji Pabzeniowej okréonej na podstawie swiadcze, o ktérych
mowa w art. 499 8§ 2 punkt 4 k.s.h., wdétdoptat dla poszczegolnych akcjonariuszy zostanie
proporcjonalnie zmniejszona.

Szczegblowe zasady wyptat Doptat Gotéwkowych alajimszom Energomontaw zakresie
nieokr&lonym w Planie Paczenia oraz uchwatach Spoétek w sprawieaPa#nia zostanokreslone
przez Zarad Polimex.

PODSUMOWANIE

Przestanki ekonomiczne wskazuja zasadrig polaczenia Energomontaz Polimex. Pcalczenie
jest celowe zaréwno w kategoriach strategicznypkracyjnych, inwestycyjnych i kosztowych.

Pohczenie umaliwi wzrost potencjalu Grupy Kapitalowej, wykorzgsie efektow skali,
doswiadczenia, synergiwynikajace z Padczenia oraz racjonalizacje dziatasopoperacyjne;.

Celem Grupy jest wzmocnienie oraz utrzymanie zg@gjzprzewagi konkurencyjnej w obszarze
energetyki oraz przemystu chemicznego. a@siecie tego celu wymaga koncentracji zasobow,
czemu ma sty przedmiotowe Patzenie. Dodatkowo, proces powinien gk&izye efektywnaé
ekonomiczy prowadzonej dziatalrdoi poprzez redukcje ponoszonych kosztow w skali p@ru
Kapitatowej.

W szczegOlnéci Pokczenie pozwoli na:

(a) umocnienie przewagi konkurencyjnej,

(b) racjonalizag; zaradzania oraz skuteczniejgkontrok kosztow,

(© zwiekszenie atrakcyjnii dla inwestordéw.

Dlugoterminowym efektem Pgdzenia lgdzie zwiekszona efektywnit dziatania Pajczonej Spéiki,
ktéra przelay sie na wzrost wartsei rynkowej, zwekszony poziom obstugi klientéw oraz jako
realizowanych projektéw.

REKOMENDACJA ZARZ ADU

Majac na uwadze powgze, Zarad Energomonta rekomenduje akcjonariuszom Energomanta
przedstawion koncepas Pohczenia Energomontaz Polimex oraz podgie uchwaty w sprawie

Pohczenia Spotek.

Sprawozdanie niniejsze zostalo petgj uchwad nr 35/VII/2010 r. Zaradu Energomontaz dnia
11 czerwca 2010r.
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