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1. ZAKRES PRAC

Na zlecenie Polimex-Mostostal S.A. (,Spétka”) AVANTA Auditors & Advisors Witold Czyz
(,AVANTA Auditors & Advisors”) przeprowadzita wycene:

» oznaczonych aktywow sktadajgcych sie na zbiér rzeczy ruchomych i praw (,zbiér rzeczy i
praw’), stanowigcy cato$¢ gospodarczg o zmiennym sktadzie, ktéry jest zdefiniowany w
art. 7 pkt 3 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw
(Dz. U. z 1996 r. Nr 149, poz. 703 z pdézn. zm.);

¢ dwoch planowanych do wydzielenia ze struktur Spotki jednostek, ktore beda stanowity
Spotke Segmentowg Polimex Energetyka (Polimex Energetyka) oraz Spotke Segmentowa
Naftoremont-Naftobudowa (Naftoremont-Naftobudowa).

Wycena zbioru rzeczy i praw oraz wycena spotek segmentowych zostata sporzadzona,
zgodnie z art. 10 ust. 2 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (Dz. U. z 1995 .
Nr 83 poz. 420 z pdzn. zm.), na potrzeby ustanowienia zastawu rejestrowego
zabezpieczajgcego wierzytelnosci wynikajace z obligacji, ktére bedg wyemitowane przez
Polimex-Mostostal S.A.

Wyceny zbioru rzeczy i praw oraz Spotek Segmentowych Polimex-Mostostal S.A. dla celéw
ustanowienia zastawu dokonalismy wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku (data
wyceny) oraz 31 sierpnia 2014 roku w przypadku wartosci rachunkéw bankowych, na
podstawie otrzymanych od Spoétki danych i informacji Zrodiowych. Otrzymane od Spotki
informacje i dane finansowe, wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku byty przedmiotem
przegladu przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Za prawidtowos¢ i rzetelno$¢ przekazanych danych i informacji odpowiada Zarzad Spoétki.
Naszym zadaniem byt wybér wtasciwej metody wyceny oraz przeprowadzenie prawidtowych
obliczen na podstawie informacji uzyskanych od Spotki.

Wyceny zbioru rzeczy i praw oraz Spotek Segmentowych Polimex-Mostostal S.A.
dokonalismy zgodnie z naszym zawodowym doswiadczeniem, powszechnie przyjeta
praktyka rynkowg w tego typu zleceniach, bazujgc na Miedzynarodowych Standardach
Wyceny (International Valuation Standards 2011) wydanych przez International Valuation
Standards Council oraz na postanowieniach Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej i
Miedzynarodowych Standardéw dotyczgcych Ustug Powigzanych (International Standard on
Related Services - ISRS), ktére zostaly wydane przez Miedzynarodowg Federacje
Ksiegowych.

2. OGRANICZENIA ZAKRESU PRAC

Wykonane prace nie stanowig ani petnego badania, ani przegladu wykonanego zgodnie ze
standardami wydanymi przez Krajowg Izbe Bieglych Rewidentéw, ani tez badania
wykonanego zgodnie 2z Migdzynarodowymi Standardami Badania wydanymi przez
Miedzynarodowg Federacje Ksiegowych (International Federation of Accountants - IFAC) lub
przegladu wykonanego zgodnie z ISRE — Zlecenia polegajace na wykonaniu przegladu
sprawozdan finansowych (Engagements to Review Financial Statements), i dlatego tez nie
wydajemy Zzadnego zapewnienia w zakresie zgodnos$ci dokumentacji i procedur
wewnetrznych Spotki z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej. Tym samym, niniejszy dokument nie stanowi réwniez zadnego zapewnienia, co
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do rzetelnosci, prawidiowosci i jasnosci danych finansowych, wobec ktérych nasze
procedury zostaly zastosowane. Inne istotne kwestie mogtyby zostaé ujawnione Iub
rozwazone, gdyby AVANTA Auditors & Advisors wykonata dodatkowe procedury wiasciwe
dla petnego badania lub przeglgdu sprawozdan finansowych.

Niniejszy dokument nie stanowi opinii na temat finansowych warunkéw transakcji (ang.
fairness opinion), opinii 0 wyptacalnosci ani rekomendacji inwestycji.

Wyceng zbioru rzeczy i praw oraz planowanych do wydzielenia Spétek Segmentowych
Polimex-Mostostal S.A. sporzadzono z nalezytg rzetelnoscia, jednak nalezy zwréci¢ uwage
na fakt, ze wszelkie opracowania dotyczgce wyceny podmiotéw gospodarczych niosg za
sobg ryzyko popetnienia btedu wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez
wyceniajgcego badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach zrédtowych, czy tez
braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczgcych wycenianego podmiotu, a nie
przekazanych wyceniajgcemu w trakcie zbierania materiatéw informacyjnych w Spétce.

Biorgc powyzsze pod uwage, AVANTA Auditors & Advisors, nie bierze odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek potencjalne btedy lub przeoczenia zwigzane z wyceng zbioru rzeczy i praw oraz
Spotek Segmentowych Polimex-Mostostal S.A. (wytaczajac odpowiedzialno$¢ wynikajacg z
celowego dziatania lub razgcego zaniedbania).

Wyliczenia przeprowadzono z petng doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga
wystapic pewne rozbieznosci w tabelach prezentujgcych rezultaty kalkulacji wynikajgce z
zaokraglen, ktore nie majg wptywu na poprawnos$é oszacowanych wartosci.

Wycene sporzadzono w tysigcach ztotych (,tys. PLN” lub ,tys. z{") chyba, ze inaczej
zaznaczono w tresci niniejszego dokumentu.

Zwracamy uwage, ze przedstawione w przypadku Spdtek Segmentowych informacje
finansowe dotyczg zdarzen, ktére moga, ale nie muszg sie zdarzy¢ w przysziosci. Ze
wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie zadowalajgcej pewnosci, ze
prezentowana wycena Spoétek Segmentowych nie ulegnie obnizeniu, gdyz zostata ona
sporzadzona w oparciu o zbior zatozen, obejmujgcych takze hipotezy dotyczace przysziych
zdarzen i dziatan kierownictwa Spoftki, ktorych urzeczywistnienie niekoniecznie musi
nastapic.

Avanta Auditors & Advisors jest podmiotem niezaleznym od Polimex-Mostostal S.A.

Avanta Auditors & Advisors nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji
podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Spotka ponosi petng odpowiedzialno$é za kompletnosé zakresu naszych prac. W zwigzku z
tym, nie sktadamy Zzadnego oswiadczenia w sprawie wystarczalnosci ustug opisanych
powyzej ani dla celoéw, dla ktérych niniejszy raport zostat sporzadzony, ani dla innych celow.
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3. DOKUMENTY | ZRODLA INFORMACJI

W trakcie prac skorzystano ze zrédet, na ktére sktadajg sie dane makroekonomiczne, analizy
rynkowe dotyczace branzy budowlanej w Polsce oraz informacje i dokumenty uzyskane
od Spotki, w szczegolnosci:

1. skonsolidowane oraz jednostkowe sprawozdania finansowe Spétki wraz z opiniami
niezaleznego biegtego rewidenta za okresy sprawozdawcze zakonczone w dniu 31
grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2013 roku;

2. skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spétki za | kwartat 2014 roku z dnia
12 maja 2014 roku, zawierajgce skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe
Polimex-Mostostal S.A. za | kwartat 2014 roku;

3. $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe Spotki za okres 6 miesiecy zakonczony w
dniu 30 czerwca 2014 roku;

4. otrzymane od Spoéiki projekcje ekonomiczno-finansowe dla planowanych do wydzielenia
Spétek Segmentowych obejmujace okres od 1 lipca 2014 roku do 31 grudnia 2019 roku;

5. Zestawienie wartosci i ilosci posiadanych przez Polimex-Mostostal S.A. udziatéw wedtug
stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku, ktére majg stanowi¢ przedmiot zastawu;

6. rejestr Srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2014 roku;

7. inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spétki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci zbioru rzeczy i prac oraz oszacowaniem wartosci
Spotek Segmentowych zatozono, ze wszystkie otrzymane i analizowane dane i informacje
sg prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepszg wiedze Zarzadu
Spotki co do ksztattowania sie przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spoice.

4. WYNIKI PRZEPROWADZONEJ WYCENY

Na podstawie przeprowadzonej wyceny stwierdzamy sie, ze warto$¢ okreslonego ponize;
zbioru rzeczy ruchomych i praw stanowigcych cato$é gospodarczg o zmiennym skiadzie, na
podstawie art. 7 pkt 3 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow (Dz. U. z 1996 r. Nr 149, poz. 703 z pbézn. zm.), oraz warto$¢ Spotek
Segmentowych Polimex Energetyka i Naftoremont-Naftobudowa, ktére stanowi¢ beda
zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z planowanej przez Polimex-Mostostal S.A.
emisji obligacji, wynosi PLN 440 986,3 tys. i sktada z nastepujacych elementéw:

Tabela: Wyniki wyceny okreslonego zbioru rzeczy i praw

Pozycja Wartos¢ w tys. PLN
prawa majatkowe i wartosci niematerialne 8 046,2
nieruchomosci 14714
ruchomosci 84 035,8
aktywa finansowe 77 563,7
srodki pieniezne na rachunkach bankowych 3419,2
Spotka Segmentowa Polimex Energetyka 204 279
Spotka Segmentowa Naftoremont-

Naftobudowa 62 171
RAZEM 440 986,3

Zrédto: Opracowanie wiasne Avanta Auditors & Advisors

Przedstawione w powyzszej tabeli dane dotyczg stanu z dnia 30 czerwca 2014 roku za
wyjatkiem wartosci $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych, ktére sg
zaprezentowane wedtug stanu na dziert 31 sierpnia 2014 roku.
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Wyceniane aktywa na mocy umowy z dnia 17 kwietnia 2013 roku zawartej pomiedzy
Polimex-Mostostal S.A. oraz Powszechng Kasg Oszczednosci S.A. stanowig przedmiot
zastawu rejestrowego.

Zwracamy uwage, iz w przypadku Spotki Segmentowej Polimex Energetyka oraz Spotki
Segmentowej Naftoremont-Naftobudowa, odpowiednio 89% oraz 85% oszacowanej wartosci
godziwej stanowi warto$¢ rezydualna (tj. biezgca warto$¢ przeptywow pienigznych netto po
roku 2019 ).

5. POSUMOWANIE

Avanta Auditors & Advisors oraz biegty rewident otrzymali od Zarzadu Spétki pisemne
oséwiadczenie o prawidtowosci, kompletnosci i rzetelnosci dokumentéw zwigzanych z
okreslonymi aktywami Spotki stanowigcymi zbior rzeczy i praw oraz zorganizowanymi
cze$ciami przedsigbiorstwa Polimex-Mostostal S. A. ktére byly przedmiotem wyceny
sporzadzonej, zgodnie z art. 10 ust. 2 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach
(Dz. U. z 1995 r. Nr 83 poz. 420 z po6zn. zm.), na potrzeby ustanowienia zastawu
rejestrowego zabezpieczajacego wierzytelnosci wynikajace z obligacji, ktore beda
emitowane przez Polimex-Mostostal S.A.
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