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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA PLANU POLACZENIA

Dla Akcjonariuszy

Polimex — Mostostal Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy ul. Czackiego 15/17
(Spéika Przejmujaca)

oraz

Naftobudowa Spoétka Akcyjna z siedziba w Krakowie przy ul. Powstancow 66
(Spélka Przejmowana)

Przeprowadzilam badanie planu polaczenia spétek:

Polimex — Mostostal Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie - Spétka Przejmujaca
oraz

Naftobudowa Spétka Akcyjna z siedziba w Krakowie - Spdtka Przejmowana

sporzadzonego w dniu 29 kwietnia 2010 roku w oparciu o Postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie ul Czerniakowska 100, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego z dnia 28 maja 2010 r. w sprawie Sygn. akt, WA XII Ns Rej. KRS 11442/10/569 z wniosku
wspélnego Polimex — Mostostal Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie oraz Naftobudowa Spétka
Akcyjna z siedzibg w Krakowie

Za sporzadzenie planu polaczenia odpowiedzialne s Zarzady jednostek uczestniczacych w
polaczeniu. Moim zadaniem bylo zbadanie planu polaczenia i wyrazenie opinii o jego poprawnosci i
rzetelnosci.

Moja niniejsza opinia z badania planu polaczenia Polimex — Mostostal Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie oraz Naftobudowa Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie zostala sporzadzona
wylacznie do uzytku przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego oraz Akcjonariuszy jednostek uczestniczacych w
polaczeniu i nie moze by¢ uzyta w zadnym innym celu. Nie przyjmuje tez odpowiedzialnoéci wobec
0s06b trzecich z tytulu niniejszej opinii.

Przy sporzadzeniu niniejszej opinii przyjelam zalozenie oraz polegalam na tym, ze wszelkie
udostepnione mi, omawiane ze mna lub publicznie dostepne informacje finansowe i inne sg rzetelne i
kompletne. W stosownym zakresie dokonatam ich wyrywkowego badania wedtug kryteriéw istotnosci
analogicznych do tych, jakie przyjmuja firmy audytorskie badajace sprawozdania finansowe.
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Wskazuje jednoczesnie, Zze nie przyjmuje jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za ewentualng inna,
niezalezna weryfikacje tych informacji, ocene lub wycene aktywoéw i pasywow laczacych sie spotek,
jak tez za ewentualng szkode powstala wskutek ich nieprawidlowosci lub niekompletnosci. Moja
opinia nie ustosunkowuje si¢ do wzglednych zalet polaczenia i alternatywnych polgczen z osobami
trzecimi oraz nie rozwiazuje ani nie bierze pod uwage zadnych zagadniefi prawnych lub
podatkowych w zwiazku z potaczeniem lub innymi transakcjami z nim powiazanymi.

Badanie przeprowadzitam stosownie do postanowien art. 502 i 503 Ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000
roku Kodeks Spélek Handlowych (Dz. Nr 94, péz. 1037 z pOZniejszymi zmianami) oraz z
uwzglednieniem stosowanej w Polsce praktyki wykonywania zawodu bieglego rewidenta.

Badanie zaplanowatam i przeprowadzitam w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze
Plan polaczenia nie zawiera istotnych znieksztalceri i uzyska¢ dostateczna podstawe do wyrazenia
miarodajne;j opinii o tym Planie.

W szczegoInosci badanie planu polaczenia polegato na nastepujacych procedurach:

1) Sprawdzeniu, czy uzgodniony pomiedzy laczacymi sie spotkami Plan polaczenia zostal
przygotowany zgodnie z art, 499 par. 1 KSH;

2) Sprawdzeniu, czy Plan polaczenia zawiera wszystkie wymagane zalaczniki zgodnie z art. 499
par. 2 KSH;

3) Ocenie, czy zastosowane przez Zarzad taczacych sig spolek metody wyceny akcji tych spotek w
celu wyliczenia stosunk6w wymiany akcji (parytetéw) sa zasadne.

Uwazam, ze przeprowadzone przeze mnie badanie stanowi wystarczajacq podstawg do wyrazenia
niniejszej opinii.

Polaczenie Spotek nastapi w drodze przejecia w trybie okreslonym w art. 492 par. | pkt 1 Kodeksu Spétek
Handlowych tj. poprzez przeniesienie catego majatku Spétki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca, tj.
Polimex — Mostostal S.A., z réwnoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Polimex — Mostostal
S.A. o Akcje Emisji Polaczeniowej, ktére Polimex - Mostostal S.A. przyzna akcjonariuszom Sp6lki
Przejmowanej, innym niz Spotka Przejmujaca wedhig Stosunku Wymiany (parytetu) oraz zasad
przyznawania Akcji Emisji Polaczeniowej opisanych w punktach 4 i 5 Planu Polaczenia.

Do planu polaczenia Spolki dotaczyly oswiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiggowym Spélek
oparte na bilansach sporzadzonych na dzien 1 marca 2010 r., ktére nie podlegaly badaniu bieglego
rewidenta w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

Podstawa ustalenia Stosunku Wymiany (parytetu) byta wycena wartosci rynkowej jednej akcji Spotki
Przejmujacej oraz wycena wartoéci rynkowej jednej akcji/udziatu Spolki Przejmowanej przy
zastosowaniu metody zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (tzw. metoda DCF) w ramach
podejscia dochodowego.

Otrzymane wyniki wycen przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptyw6w pienieznych zostaty
nastgpnie skorygowane przy uzyciu dyskont z tytuhz braku kontroli w celu oszacowania wartosci
rynkowej Spdlek na jedna akcje. Ze wzgledu na fakt, ze obie laczace si¢ Spotki sg notowane na GPW nie
zastosowano dyskonta za brak ptynnosci. :
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Ze wzgledu strukture akcjonariatu Spétki Przejmowanej, w kt6rej Spotka Przejmujaca nie posiada
wigkszosci, a takze znaczny stopien koncentracji pozostatego akcjonariatu, Doradca w wycenie
sporzadzonej dla potrzeb okreslenia Stosunku Wymiany zastosowat minimalny oraz maksymalny
poziom dyskonta za brak kontroli. Dolna granica przedziatu zostata wyznaczona przy zastosowaniu
dyskonta na standardowym poziomie stosowanym przez Doradcg (17%). Gorna granica przedziatu
zostala wyznaczona przy zastosowaniu dyskonta na zmniejszonym poziomie, implikowanym przez
decyzj¢ WZA Spolki Przejmowanej z dnia 24.02.2010 roku (5%). Do wyceny jednej akcji Spétki
Przejmujacej zastosowano standardowo stosowane przez Doradcg dyskonto 17%.

Stosunek Wymiany (parytet) zostal ustalony poprzez podzielenie przez siebie oszacowanej przy
zastosowaniu metodologii opisanej powyzej wartosci rynkowej jedne;j akcji/udziatu Spétki Przejmowane;
przez warto$¢ rynkowg jednej akcji Spétki Przejmujacej a otrzymana w ten spos6b warto$¢ zostala
zaokraglona do dwéch miejsc po przecinku.

Rekomendowany przez Doradce przedzial Stosunku Wymiany wynidst 5,68 — 6,50 akcji Spélki
Przejmujacej za 1 akcj¢ Spotki Przejmowanej, w zaleznosci od poziomu dyskonta za brak kontroli.
Zarzady Spélki Przejmujacej i Spélki Przejmowanej ustalily Stosunek Wymiany w wysokosci 6,04.

Zastosowana metodologia oszacowania wartosci laczacych si¢ Spolek jest dopuszczalna i
akceptowana zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce.

Moim zdaniem:

a) zalaczony plan polaczenia zostat we wszystkich istotnych aspektach opracowany poprawnie i
rzetelnie,

b) metody uzyte przez Zarzady laczacych si¢ Spotek do wyceny akcji taczacych si¢ Spotek przy
ustaleniu parytetu wymiany sg zasadne,

¢) parytet wymiany akcji zostal we wszystkich istotnych aspektach ustalony nalezycie,

d) nie wystapily szczeg6lne trudnosci zwiazane z wyceng laczacych si¢ Spotek.

Zwracam uwagg, Zze prognozy wynikéw finansowych i oparte na nich wyceny stanowiace podstawe
ustalenia parytetu wymiany zostaly przygotowane w oparciu o zalozenia i przestanki aktualne na dzien
ich sporzadzenia.

Zmiany w otoczeniu gospodarczym moga mieé niekorzystny wplyw na realizacje przyjetych zatozen a
tym samym faktyczne wyniki mogg si¢ réznié od przyjetych dla celéw wyceny.

dr Anna Bﬂ:ziuk
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