Sprawozdanie Zarzadu Spolki
Konsorcjum Stali Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
uzasadniajgce polaczenie Konsorcjum Stali S.A. (Spélka Przejmujgca)

ze spolka BOWIM S.A. (Spélka Przejmowana)



Zarzad Spolki Konsorcjum Stali Spélka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ulicy
Stezyckiej 11, 04 — 462 Warszawa, wpisanej do Rejestru Przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie
XIIT Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru sadowego pod numerem KRS 0000279883 o
kapitale zaktadowym 5.897.419,00 (stownie: pig¢ milionéw osiemset dziewig¢dziesiat siedem
tysiccy czterysta dziewigtnascie) zlotych ("Spolka Przejmujgea”), zgodnie z art. 501 ksh
przedstawia pisemne sprawozdanie uzasadniajace polaczenie z BOWIM Spélka Akeyjna z
siedziba w Sosnowcu przy ulicy Niweckiej 1E, 41 - 200 Sosnowiec, wpisang do Rejestru
Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy
Katowice-Wschdd w Katowicach VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem 0000001104 o kapitale zakladowym 1.739.700 zt (slownie: jeden milion
siedemset trzydziesci dziewieé tysiecy siedemset) zlotych ("Spélka Przejmowana").

Podstawy Prawne Polgczenia

7godnie z zawartg w dniu 7 kwietnia 2010 roku pomigdzy Konsorcjum Stali S.A. a BOWIM
S.A. umowa inwestycyjna polaczenie spolek nastgpi na zasadach okreslonych w kodeksie
spolek handlowych w trybie art. 492 par. 1 pkt 1 ksh poprzez przeniesienie calego majatku
BOWIM S.A. (,,Spotki Przejmowanej™) na Konsorcjum Stali S.A. (Spétke Przejmujaca”™)
z jednoczesnym podwyzszeniem kapitalu zakladowego Spotki Przejmujacej w drodze emisji
akeji, ktére Spotka Przejmujgca wyda akcjonariuszom Spoétki Przejmowane;.

Na zasadach art. 506 § 1 oraz art. 506 § 2 ksh podstawe polaczenia stanowi¢ bedg zgodne
uchwaly Walnego Zgromadzenia Spélki Przejmujacej oraz Walnego Zgromadzenia Spotki
Przejmowanej, zawierajace zgode akcjonariuszy Konsorcjum Stali S.A. i BOWIM S.A. na
Plan Polaczenia Spotek oraz tre$¢ zmian w Statucie Spolki Przejmujacej wynikajgcych
z polaczenia spotek.

W zwiazku z polaczeniem kapital zakladowy Spoétki Przejmujacej zostanie podwyzszony
o kwote 2.550.000 (slownie: dwa miliony piecset pigédziesiat tysigcy) ztotych w drodze
emisji 2.550.000 (stownie: dwa miliony pigéset pieédziesiat tysigcy) akcji zwyklych na
okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1,00 (sfownie: jeden) ztoty kazda. Kapital zakladowy
Spotki Przejmujacej po podwyzszeniu wynosi¢ bedzie 8.447.419 (slownie: osiem miliondow
czterysta czterdziesci siedem tysigey czterysta dziewigtnascie) zlotych i dzieli¢ bedzie si¢ na
8.447.419 (slownie: osiem miliondw czterysta czterdziesci siedem tysigcy czterysta
dziewietnascie) akeji o wartosci nominalnej 1,00 (stownie: jeden) ztoty kazda. Akcje zostang
wydane akcjonariuszom Spotki Przejmowane;j.

W dniu 23 sierpnia 2010r. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat
decyzje nr DKK- 85/10 wyrazajaca zgod¢ na dokonanie koncentracji polegajacej na
potaczeniu Konsorcjum Stali S.A. 1 BOWIM S.A.

Uzasadnienic Ekonomiczne
Zasadniczym celem polaczenia Konsorcjum Stali S.A. i BOWIM S.A. jest utworzenie
jednolitej ogolnopolskiej sieci dystrybucji wyrobow hutniczych pozwalajacej na stworzenie

kompleksowej oferty tych wyrobow. Diugookresowym celem polaczenia jest zwigkszenie
przychodéw przy zmniejszeniu kosztow jednostkowych.
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Konsorcjum Stali S.A. jest dominujacym podmiotem Grupy Konsorcjum Stali. Spotka jest
jednym z najbardziej liczacych si¢ w Polsce dystrybutoréw wyrobéw hutniczych. Od 6 grudnia
2007 r. akcje Spotki notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Dziatalno$¢ w zakresie handlu wyrobami hutniczymi Konsorcjum Stali S.A. rozpoczgla w
roku 1999. Spotka stala si¢ prekursorem konsolidacji w branzy dystrybutoréw wyrobow
hutniczych taczac pod swoim szyldem w 2000 r. dziatalno$¢ hurtowni wyroboéw hutniczych:
Stalko, Stalhurt i Budo-Market. Laczac doswiadczenie, rynki zbytu i bazy handlowe tych
trzech firm Konsorcjum Stali S.A. stala si¢ jedng z najwigkszych firm handlujacych wyrobami
hutniczymi w Polsce centralnej. 1 lipca 2008 r. Konsorcjum Stali S.A. polaczyla si¢ z Bodeko
Sp. z 0.0. stajgc si¢ jednym z najwigkszych dystrybutoréw stali dziatajacych na rynku polskim.

Konsorcjum Stali S.A. prowadzi dziatalno$¢ na rynku dystrybucji 1 przetwérstwa wyrobow
hutniczych ze stali zwyktych. Dziatalno$¢ handlowa, w ktorej Spotka specjalizowala sig w
pierwszych latach funkcjonowania, zostala poszerzona o produkej¢ zbrojen budowlanych i
konstrukeji stalowych oraz ushugi w zakresie cigcia stali na wymiar.

Obecna sie¢ produkcyjno-handlowa Spotki sktadajaca si¢ z 5 zakladéw produkeyjnych oraz 11
oddzialéw handlowych posiadajacych wiasne magazyny towarowe, wsréd ktérych dwa
najwieksze zlokalizowane w Warszawie i Zawierciu pelnig rol¢ magazynoéw buforowych
stawia Konsorcjum Stali S.A. w gronie firm z branzy dysponujacych najbardziej rozbudowanag
siecig dystrybucyjng i posiadajacych najwigksze moce produkcyjne w zakresie wytwarzania
zbrojen budowlanych.

W skiad Grupy Kapitalowej Konsorcjum Stali wchodzi ponadto spétka zalezna Polcynk Sp.
z 0.0., ktorej podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest produkcja konstrukeji ze stali. Za rok
2009 jej przychody ze sprzedazy wyniosty 12.757 tys. zl, a wynik netto 984 tys. zl. Za I kwartal
2010 — odpowiednio — 2.783 tys. zl 1 168 tys. zl.

Konsorcjum Stali S.A. ma réwniez udzialy kapitalowe w spoétkach RBS Stal Sp. z o.0. i
Stalprodukt Warszawa Sp. z 0.0. posiadajac w nich odpowiednio 33,3% oraz 49% udziatow, nie
majgc jednakze wplywu na sprawowanie kontroli nad tymi jednostkami. Wyniki uzyskiwane
przez te podmioty konsolidowane s metodg praw wlasnosci.

Ponizsza tabela przedstawia niektére pozycje bilansu skonsolidowanego Grupy Kapitalowej
Konsorcjum Stali na koniec roku obrotowego 2009 i I kwartatu 2010 oraz skonsolidowanego
rachunku zyskow i strat za rok 2009 oraz za okres czterech kwartaléw — od poczatku II kwartatu
2009 do konca I kwartatu 2010 roku :

[tys. zt] 31.12.2009 31.03.2010
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2030 1 444
Kapital wlasny = aktywa netto 245408 250 067
Zobowigzania dlugoterminowe, w tym: 4101 2818
- kredyty i pozyczki 3504 2.291
- inne zobowiazania finansowe 597 527
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 145427 200 884
- kredyty i pozyczki 88 364 53563
- inne zobowigzania finansowe 8 400 24463
suma bilansowa 405902 464 740




[tys. zt] 2009 11 kw. 2009 - [ kw. 2010

Przychody netto ze sprzedazy 724 689 747316
Zysk (strata)} z dzialalnos$ci operacyjnej 3303 8481
EBITDA 7 588 13 001
Zysk (strata) brutto -1018 4237
Zysk (strata) netto - 863 3 380

W przypadku dojscia do skutku polaczenia z BOWIM S.A. przed Konsorcjum Stali S.A.
rysuje sie perspektywa skokowego wzrostu przychodoéw i wejscia na nowe rynki: wyrobow
plaskich, rur oraz ksztaltownikéw goracowalcowanych - bez wyniszczajacej walki
konkurencyjnej. Polaczenie wzmocni rowniez potencjal produkcyjny Konsorcjum Stali w
segmencie zbrojen budowlanych. Zaklady produkeji zbrojen budowlanych Spotki
Przejmowanej znajdujg si¢ w Gliwicach oraz w Sosnowcu i dysponujg mocami wytworczymi
siggajgcymi 5 tys. ton miesigcznie. Zaklady BOWIM S.A. w znaczacym stopniu wzmocnig
sie¢ czterech zakladéw Konsorcjum Stali S.A. zlokalizowanych w Warszawie, Poznaniu i we
Wroclawiu o lacznych mocach 15 tys. ton miesiecznie. BOWIM S.A. w ubieglym roku
przejal Passat-Stal, spotke posiadajacg nowoczesne centrum serwisowe blach w Plocku, ktére
po polaczeniu trati do Grupy Konsorcjum Stali. Kolejny pozytywny efekt to przejecie sieci
handlowej Spotki Przejmowanej, ktora sklada si¢ z dwoch magazynow centralnych w
Rogoznie k. Poznania i Sosnowcu oraz ogolnopolskiej sieci biur handlowych. BOWIM S.A.
ma silng pozycje na Slasku, gdzie Konsorcjum Stali S.A. nie jest wystarczajaco
reprezentowana. Dla Konsorcjum Stali S.A. polaczenie z BOWIM S.A. oznaczaé bedzie
rowniez znaczace zwigkszenie wynikéw. W trakcie negocjacji szczegotdw polgczenia Zarzad
Konsorcjum Stali S.A. napotkat trudnosci w uzgodnieniu z Zarzadem BOWIM S.A. realizacji
pkt.5.4 umowy inwestycyjnej, na podstawie ktorego istniejgce oddzialy i spotki zalezne
BOWIM S.A. majg by¢ wlaczone do struktury organizacyjnej Konsorcjum Stali S.A. Do dnia
podpisania  niniejszego Sprawozdania szczegdly przyszlej organizacji handlowej i
produkeyjnej oraz strategia rozwoju polaczonych firm nie zostaly uzgodnione.

W sktad Grupy Kapitatowej BOWIM wchodzg 3 podmioty zalezne:

— Bowim-Podkarpacie Sp. z 0.0. z siedzibg w Rzeszowie - udzialy stanowig 75% kapitatu
zaktadowego i uprawniajg do wykonywania praw z 85,7% gloséw na Zgromadzeniu
Wspolnikow,

— Betstal Sp. z 0.0. w Gliwicach — udzial w kapitale zaktadowym i w glosach wynosi 80%,

— Passat-Stal SA z siedziba w Bialej k/Plocka - 100% akcji i glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

Pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej BOWIM, za
rok obrotowy 2009, analogiczne do zaprezentowanych powyzej dla Spotki Przejmujace;j,
przedstawia ponizsza tabela.

[tys. zl] 31.12.2009
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 635
Kapital wlasny = aktywa netto 59126
Zobowiazania dlugoterminowe, w tym: 6 804
- kredyty i pozyczki 2 046
- inne zobowiazania finansowe |1 834
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 297413
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- kredyty i pozyczki 66 509

- inne zobowiazania finansowe 1 064
suma bilansowa 363 402
[tys. zt] 2009
Przychody netto ze sprzedazy 749274
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej -14 123
EBITDA -10 931
Zysk (strata) brutto -24 145
Zysk (strata) netto -19 325

Stosunek Wymiany Akcji
1. Wybér metody oszacowania wartosci spolek

Stosowane obecnie metody wyceny spétek mozna podzieli¢ na 4 podstawowe grupy':
— metody majatkowe,

— metody poréwnawcze,

— metody mieszane,

— metody dochodowe.

a) Metody majatkowe

Metody te nalezg do tradycyjnych metod wyceny przedsiebiorstwa. Warto$é przedsigbiorstwa
jest tu okreslana na podstawie bilansu, bez uwzgledniania przysziego rozwoju, kondycji
gospodarki, probleméw wewnetrznych, czyli wszystkich tych czynnikéw, ktore nie wystepujq
w sprawozdaniach finansowych. Do metod w tej grupie zalicza si¢: metodg wartosci
ksiggowej, metode skorygowanej wartosci ksiggowej, metode wartosci likwidacyjnej oraz
metod¢ odtworzeniowa.

Wartos¢ ksiggowa - jest to wartos$¢ kapitatu wiasnego zawartego w bilansie przedsiebiorstwa;
inaczej moéwiae, jest to réznica miedzy pozycjg aktywow i zobowiazan, czyli nadwyzka débr i
praw przedsigbiorstwa nad zobowigzaniami wobec 0sdb trzecich. W literaturze wymieniana
jest takze metoda skorygowanej wartosci ksiegowej, ktéra rozni si¢ od powyzszej tym, ze
zastgpuje w wycenie wartosci ksiegowe wartosciami rynkowymi.

Wartos¢ likwidacyjna - ma zastosowanie w przypadku braku kontynuacji dzialania
przedsigbiorstwa. Warto$¢ likwidacyjna jest wartoscig minimalna wartogci przedsigbiorstwa,
gdyz nie uwzglednia si¢ w niej mozliwosci kontynuacji dzialalnosci.

Wartos¢ odtworzeniowa - j est to suma inwestycji, ktore muszg zosta¢ dokonane w celu
stworzenia przedsigbiorstwa o tych samych kryteriach i cechach, jak przedsiebiorstwo
podlegajace wycenie.

b) Metody poréwnaweze

: Klasyfikacja i opis metod wyceny za Melich M. Nowoczesne metody wyceny przedsigbiorstw w Szablewski A. Tuzimek R. (red.) Wycena
i zarzadzanie wartoscia firmy, Poltext Warszawa 2008 s.143-150. \



Metody porownawcze (metody mnoznikowe) sg najczgsciej stosowanymi i najprostszymi w
rozumowaniu metodami wycen przedsigbiorstw. W przeciwienstwie do wartosci bazujace;j
jedynie na bilansie przedsigbiorstwa (metody majatkowe). Metodologia tych wycen jest
oparta na rachunku zyskéw 1 strat, bilansie oraz przeptywach pienigznych. Ich istotg jest
ustalenie wartoéei przedsigbiorstwa na podstawie informacji o wartosciach mnoznikow z
innych przedsigbiorstw oraz pomnozenie tychze przez odpowiedni parametr bedacy bazg
wyceny. Bazg wyceny mogg stanowi¢ rézne parametry ekonomiczne (np. zysk netto, zysk
operacyjny, wartos¢ sprzedazy, wartos¢ ksiggowa, wartos¢ przeplywdw pienig¢znych dla
akcjonariuszy).
Przykladowe mnozniki wykorzystywane do wyceny przedsigbiorstw sg nastepujace:
— Mnoznik cena/zysk (P/E)
Wartos¢ kapitalu wlasnego otrzymujemy poprzez pomnozenie mnoznika cena/zysk (cena
za jedna akej¢ / zysk na jedna akcje) przez baze wyceny:
warto$¢ kapitatu wlasnego = (cena / zysk) * baza wycen
— Mnozniki sprzedazy (Sales Multiples)
Jest to prosty sposéb wyceny polegajacy na pomnozeniu przychodow ze sprzedazy przez
adekwatny mnoznik.
— Inne mnozniki stuzace do wyceny porownawczej
1) wartos¢ przedsigbiorstwa/EBIT (EV/EBIT),
2) warto$¢ przedsigbiorstwa/EBITDA (EV/EBITDA),
3) wartos¢ przedsiebiorstwa/operacyjne przepltywy pieniezne (EV/OCF),
4) wartos¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ ksiegowa (E/BV),
5) cena akcji w relacji do wartosci ksiegowej (P/BV).

Warto$¢ przedsigbiorstwa EV (Enterprise Value) w powyzszych wskaznikach stanowi sume
wartosci rynkowej kapitalu wlasnego i wartosci rynkowej zadluzenia netto (tj. wartos$é
zadtuzenia odsetkowego minus srodki pienigzne).

¢) Metody mieszane

Metody mieszane to metody wyceny w oparciu o Goodwill, ktéry jest wartoscig spotki
wykazywang w ksiegach ponad warto$¢ ksiggowa po przeprowadzeniu transakcji kupna-
sprzedazy, a zatem - reprezentuje warto$¢ niematerialnych aktywow przedsiebiorstwa.
Mieszane metody wycen sa wynikiem swoistego kompromisu. Z jednej strony mamy do
czynienia z wycena statyczng aktywow przedsigbiorstwa, z drugiej zas z préba obliczenia
wartosci, ktorg wygeneruje ono w przyszlosci. Podstawowg metodg mieszana jest metoda
klasyczna, w ktorej warto$¢ przedsigbiorstwa jest suma wartosci aktywéw netto
przedsigbiorstwa plus wartosci goodwill. Warto$¢ goodwill jest wynikiem pomnozenia zysku
netto przez odpowiedni wspolczynnik lub tez jest obliczana jako procentowa wartos$é
przychodow.

d) Metody dochodowe

Metody dochodowe sluza do obliczenia wartosci przedsigbiorstwa, prognozujac przeptywy
pienigzne, ktére firma wygeneruje w przyszlosci. Nastgpnie przeplywy pienigzne sg
dyskontowane wedtug stopy odpowiadajacej ryzyku danych przepltywow.

W przypadku, z jakim mamy do czynienia istota wyceny jest ustalenie relacji wartosci Spotki
Przejmujacej 1 Spotki Przejmowanej. W przypadku Konsorcjum Stali S.A., ktora jest spotka
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publiczng 1 ktdrej akcje sa notowane na rynku regulowanym dysponujemy bardzo wiarygodng
wyceng — znamy bowiem jej warto$¢ godziwa, rdwng cenie rynkowe;.

Wartos¢ godziwa (Fair Value) zgodnie z regulacjami dotyczacymi rachunkowosci (zar6wno
wedlug ustawy o rachunkowosci jak i Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowogci) to
~kwota za jaka dany skladnik aktywéw moéglby byé wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami." Je$li dla danych doébr istnieje
efektywny rynek, przez co cena rynkowa danego dobra jest znana i latwa do ustalenia.
warto$¢ godziwa jest rowna wartosci rynkowe;.

Uzasadnienie wyboru metody oszacowania wartosci spélek

Z przedstawionych powyzej metod wyceny w sytuacji, w ktorej wycena ma charakter
relatywny najpoprawniejsze sq metody poréwnawcze, bazujace na kalkulacji wartosci spotek
poprzez porownanie ogélnie stosowanych wskaznikéw. W praktyce w przypadku przejeé
najszersze zastosowanie ma kalkulacja wartodci spéltek poprzez poréwnanie mnoznikow
EBITDA (mnoznik EBITDA jest ilorazem EV i EBITDA). Zastosowanie tego wskaznika
napotyka jednak na problem — wartoé¢ EBITDA dla Grupy Kapitalowej Bowim za rok 2009
jest ujemna. Podobnie jest z wynikami na wszystkich innych poziomach rachunku zyskow i
strat. Ze stosowanych powszechnie wskaznikow stosowanych w wycenach poréwnawczych
pozostajg nam te, ktore oparte s na wartosciach nieujemnych — przychodach ze sprzedazy (S)
i kapitale wiasnym (BV).

2. Oszacowanie warto$ci Spélek

Dla potrzeb wyceny jako warto$¢ rynkowa Spotki Przejmujacej przyjeto sredni kurs
zamkniecia jej akcji, wazony obrotami, z okresu 6 kolejnych miesigcy poprzedzajacych
miesige zlozenia Planu Polaczenia (01.12.09-31.05.10). Przyjety okres pomiaru kursu jest
rowny najdluzszemu okresowi, z ktérego — zgodnie z obowiazujacymi przepisami w zakresie
nabywania duzych pakietow akeji spotek publicznych — oblicza si¢ $redni kurs dla potrzeb
ustalenia minimalnej ceny w wezwaniu na sprzedaz akcji.

Wynosi on P = 50,97 zt

Przy tym kursie warto$¢ rynkowa Spotki Przejmujacej (suma wartosci wszystkich 5.897.419
akcji) jest rowna MC = 300,591 min zl.

Mozliwe do zastosowania w wycenie wskazniki dla Konsorcjum Stali S.A. za rok 2009
przedstawia ponizsza tabela.

na 31.12.2009 lub za 2009

EV (= MC - gotéwka + dlug odsetkowy) [tys. zl] 399 420
mnoznik EBITDA (= EV/EBITDA) 52.6
P/E (MC / zysk netto) - 348,31
P/BV (MC / kapital wlasny) 1,22
MC (kapitalizacja rynkowa) [tvs. zl] 300 391
MC/S (MC / przychody ze sprzedazy) 0.41

Zgodnie z przyjetym wyzej zaloZeniem opieramy sie na warto$ciach MC/S i P/BV.

Przy zalozeniu, ze dla BOWIM S.A. stosujemy te same wartosci wskaznikow jej wartosé
rynkowa wynosi:

- na podstawie P/BV :
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MCp/pyy= 72,134 min zi

- na podstawie MC/S :
MC[MC:’S) = 307,202 min zt

Przy wyliczeniu ostatecznej wartosci rynkowej Grupy Kapitatowej BOWIM S.A. postanowiono
dowazy¢ wycene na podstawie wskaznika ceny do wartosei ksiggowej w stosunku do wyceny na
podstawie wskaznika wartosci rynkowej do sprzedazy ze wzgledu na kapitalowy charakter
transakeji — Konsorcjum Stali S.A. nabywa przede wszystkim aktywa (ktérych wartoéé netto
obrazuje BV) i zwigzane z nimi ryzyka, a zakupowi rynku spélek Grupy BOWIM S.A.
mierzonego przychodami ze sprzedazy przyznano nizsza range.

Przyjmujac dla MCppy, i MCmcrs) odpowiednio wagi 2:1 otrzymujemy:
MC = 150,490 mln zt

Przy zalozonej sSredniej cenie akeji P = 50,97 zi odpowiada ona 2.952.521 akcjom Konsorcjum
Stali S.A.

Dodatkowo przyjeto dyskonto za brak plynnosci akcji Spotki Przejmowanej na ogdlnie

akceptowanym w takich przypadkach poziomie do 15%. Dokladnie przyjeto dyskonto réwne -
13,63313% w celu osiagniecia ilosci akcji wyrazonej liczba o nie wigcej niz o 3 cyfrach

znaczacych.

Po uwzglednieniu tych parametrow:

- liczba akeji nowej emisji Spotki Przejmujacej przeznaczonych dla Akcjonariuszy Spélki
Przejmowanej wynosi 2.550.000 szt.,

- ostateczne (po dyskoncie) oszacowanie wartosci Spotki Przejmowanej wyraza si¢ kwotg
129,974 mln zt.

Parytet wymiany akcji wynosi¢ wiec bedzie 14,657699603 : 100 (liczba akcji Konsorcjum Stali
S.A. wydawanych za 100 akcji BOWIM S.A)

W przypadku gdy po zastosowaniu wskazanego parytetu wymiany akcjonariuszowi
BOWIM S.A. przystugiwatoby prawo do otrzymania ulamkowej czedci akeji Konsorcjum
Stali S.A., liczba akcji wydanych zostanie zaokraglona w dét do najblizszej liczby catkowitej,
a akcjonariusz otrzyma doplate gotowkowa w wysokosci réwnej iloczynowi niecatkowitej
liczby akeji Konsorcjum Stali S.A., o ktéra dokonano zaokraglenia i ceny akcji Konsorcjum
Stali S.A. Wyplaty doptat dokona Konsorcjum Stali S.A. w terminie 14 (slownie: czternadcie)
dni od dnia wpisania polaczenia do rejestru na rachunki bankowe wskazane przez
akcjonariuszy BOWIM S.A.. Doptaty beda dokonywane z kapitalu zapasowego Konsorcjum
Stali S.A.

W trakcie badania Planu Polaczenia uzgodnionego i przyjetego przez Zarzady laczacych sie
spolek w dniu 22 czerwea 2010r., biegt sadowy wskazal na blad edycyjny w punkcie
2.5 litera b) Planu Polaczenia, polegajacy na mylnym sformulowaniu zdania:

(b) warto$¢ premii powigkszajqcej wartosé akeji Spolki Przejmujqcej z tulu
réznic w plynnosci kapitalu pomiedzy Spolkami
ktére winno brzmieé:
(b) wartosé dyskonta pomniejszajqcego wartosé Spdlki Przejmowanej z tytulu

réznic w plynnosci kapitalu pomiedzy spolkami,

W wyniku tego Zarzady Konsorcjum Stali S.A. i BOWIM S.A. w dniu 22 lipca 2010r.
podjely uchwaty o odpowiedniej zmianie pkt 2.5 litera b) Planu Polaczenia i ustaleniu tekstu
jednolitego Planu Polaczenia z dnia 22 lipca 2010r.



Przy dokonywaniu wyceny akcji wystepuja szczegélne trudnosci, o ktorych Zarzad
Konsorcjum Stali S.A. uzyskat informacje w trakeie negocjacji zmierzajacych do uzgodnienia
szczegOlow  przyszlej organizacji handlowej i produkcyjnej oraz strategii rozwoju
polaczonych firm a dotyczacych Spélki BOWIM S.A.. Ujawnione zostaly nastgpujgce
zagrozenia, ktérych nie uwzglednia wycena nabywanych aktywow BOWIM S.A. i
zwiazanych z nimi ryzyk:

- rezygnacja z zatrudnienia osoby kierujacej zakladem zbrojen BOWIM S.A. i grupy
kluczowych pracownikéw kierujacych tym zakladem;

- korzystanie przez Passat-Stal S.A. z siedziba w Bialej k/Plocka z dofinansowania
projektu z funduszy w ramach Programéw UE wedtug niejednoznacznych i nie opartych
na zasadach rachunku ekonomicznego regut;,

- rezygnacja z pelnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu przez mniejszosciowego wspolnika
Betstal Sp. z 0.0. z siedziba w Gliwicach i plany rozpoczecia przez niego dziatalnosci
konkurencyjnej wobec braku zawartej umowy o zakazie konkurencji.

Powyzsze ryzyka, jako nieznane wezesniej Zarzadowi Konsorcjum Stali S.A., a mogace
mie¢ istotne znaczenie dla planu polaczenia i pdzniejszego funkcjonowania Spotki, wymagaja
uzupelnienia w procesie dodatkowego due dilligence i wyceny dla potrzeb polaczenia
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