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1. Oswiadczenie Zarzadu

W imieniu Zarzadu niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z naszq najlepsza wiedzq i przy dofozeniu
nalezytej starannosci, informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym sg prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz nie pominieto niczego, co mogtoby w ywac na ich znaczenie.

b
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Roman Przyby
Prazes Zarzqdu Trakcja S.A.
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—/ Rodrigo Poma
Wicegrezes Zarzgdu Tra !a S.A.
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2. Podstawowe informacje o Emitencie

1.1 Informacje o Emitencie i jego Grupie Kapitatowej

Trakcja S.A. ("Emitent", "Spotka") jest podmiotem dominujacym wobec grupy przedsigbiorstw
("Grupa", ,Grupa Kapitatowa”), dziatajacych w sektorze budowlanym w Polsce i na Litwie. Dziatalno$¢
Grupy koncentruje sie na kompleksowych ustugach budowlanych, przede wszystkim w sektorze

kolejowym i drogowym.
Dzialalnoé¢ Grupy w sektorze kolejowym obejmuje:

e budowe i modernizacje toréw wraz z odwadnianiem terendw;

» budowe i modernizacje sieci trakcyjnych oraz systemow jej zasilania;

« kompleksowa realizacje (projektowanie, dostawa urzadzen, dostawa specjalistycznego
oprogramowania, montaz, uruchomienie, serwis gwarancyjny i pogwarancyjny) zdalnego
sterowania wszystkimi urzadzeniami zasilania  trakeji elektrycznej oraz ukltadami
pomocniczymi typu oswietlenie perondw, elektryczne ogrzewanie rozjazdow, itp.;

o budowe linii energetycznych kablowych i napowietrznych;

o budowe i modernizacjg obiektéw inzynierskich;

o o0gdlng technike dla infrastruktury kolejowej.

Zakres ustug dla segmentu drogowego obejmuje:

o budowe drég i autostrad;
o rewitalizacje / modernizacje istniejacych drog;
o budowe mostéw i obiektow mostowych.

Pozostate ustugi $wiadczone w ramach Grupy to m.in.:

o realizacja projektow budownictwa ogélnego (mieszkaniowego i biurowego);
» budowa i modernizacja infrastruktury uzytkowej;

o realizacja projektéw mieszkaniowych na gruntach wilasnych;

o produkcja urzadzen, sprzetu i materiatow budowlanych.

Doskonala znajomo$é rynku pozwolily Grupie pozyskac portfel zaméwieri o wartosci ponad 3,4 mld
zt!, co pokrywa znaczaca czg$¢ mocy wytworczych do korica 2014 r. Okoto 26% tej wartosci dostarczg

projekty realizowane na Litwie.

Grupa rozwineta swoja dziatalnos¢ poprzez wzrost organiczny, jak i akwizycje (PRK-7 SA w 2007 r. i AB
Kauno tiltai w 2011 r.), ktére rozszerzyly zakres kompetencji Grupy i zwiekszyly jej konkurencyjnos¢
wéréd spotek z branzy budownictwa kolejowego i drogowego.

! przychody ciagle nie zaksiggowane w zwiazku z realizowanymi projektami na 30 wrzesnia 2012 r.

r 6
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1.2 Historia Emitenta

Zatozenie Panstwowego Przedsigbiorstwa Robot Komunikacyjnych nr 4 z polecenia Ministra

tacznosci

Wydzielenie Departamentu Robot Trakcyjnych PPRK-4 uczestniczacego w realizacji prac na

sieci trakcyjnej

Zmiana nazwy na Przedsigbiorstwo Kolejowych Robot Elektryfikacyjnych (PKRE) na zlecenie
Ministerstwa Infrastruktury. Zmiana ta miala Scisly zwigzek z rozszerzeniem dziatalnosci
Spotki o budowe i montaz trakgji

Wigczanie PKRE do struktury PKP pod nazwg Polskie Koleje Pafstwowe - Zaktad Kolejowych
Robot Elektryfikacyjnych

W wyniku reform gospodarczych, PKP Zaktad Kolejowych Robét Elektryfikacyjnych zostat
przeksztatcony w przedsigbiorstwo paiistwowe pod nazwg Przedsigbiorstwo Kolejowych

Robot Elektryfikacyjnych

W ramach dalszej restrukturyzacji PKRE przeksztatcono w spotke akcyjna, ktorej akcje objat
Narodowy Fundusz Inwestycyjny

Zgodnie z uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nabyto spotke Trakcja Polska SA -
gtownego akcjonariusza Przedsigbiorstwa Robét Kolejowych i Inzynieryjnych S.A. - oraz
utworzono Trakcja Polska - PKRE SA

Prywatyzacja poprzez sprzedaz mniejszosciowego pakietu akcji hiszpanskiej spotce COMSA
S.A.

COMSA S.A. poprzez zakup kolejnego pakietu akgji Spolki staje sie glownym akcjonariuszem

Przejecie Przedsigbiorstwa Robot Komunikacyjnych-7 S.A. oraz PRK 7 Nieruchomosci
Sp. z 0.0. Zmiana nazwy na Trakcja Polska S.A.

Debiut na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Przejecie AB Kauno tiltai oraz Tiltra Group AB:

19 kwietnia 2011 r. Spétka podpisala umowy, na mocy ktérych nabyta:

150 000 akgji Tiltra Group AB, stanowiacych 100,00% kapitatu zakladowego,

148 981 akcji AB Kauno tiltai, stanowigcych 96,84% kapitatu zaktadowego oraz

22 akcje Silentio Investments, reprezentujgcych 22,00% kapitatu zaktadowego (dodatkowe
77,00% udziatéw nalezalo do Tiltra Group AB).

Gtéwnym celem wyzej wymienionych przeje¢ byto stworzenie jednego z wiodacych podmiotéw na
rynku budownictwa kolejowego i drogowego w Polsce. Spotki wehodzace w sktad Grupy przed i po
transakcji przejecia mialy zblizone strategie rozwoju, ktore zakladaly dywersyfikacje dziatalnosci
poprzez wejécie w nowe segmenty rynku budowlanego. Dzieki tym transakcjom gtéwny akcjonariusz
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Spotki (COMSA S.A.) planowat ekspansje na nowe rynki w Europie Srodkowo-Wschodniej. Potaczenie
przedsiebiorstw w ramach jednej Grupy mialo na celu takze wzmocnienie konkurencyjnosci i pozycji

negocjacyjnej w stosunku do dostawcow i podwykonawcow.

taczna cena za nabyte aktywa wyniosta 465 min zi. Zaptata za nabyte akcje przewidywata ptatnosc¢
152 min zt w gotdwce oraz emisje obligacji o wartosci 297 min zt skierowang do sprzedajacych akcje.
Pozostala czeé¢ ptatnodci uregulowano poprzez nowo wyemitowane akcje Spotki. Wstgpna umowa
zakladata koniecznoé¢ zachowania przez przejete spotki okreslonych parametréw finansowych. W
zwigzku z faktem, ze zaréwno Tiltra Group AB i AB Kauno tiltai nie osiggnely zakladanego poziomu
zysku netto i EBITDA za rok obrotowy konczacy sie 31 marca 2011 r. i 31 marca 2012 r,, zapisy o
przedterminowym wykupie obligacji staly sig wykonalne. Ze wzgledu na naruszenie zobowigzan z
tytutu obligacji, sprzedajacy byli zmuszeni zgodzi¢ sie na czesciowe, bezpfatne umorzenie obligacji
(244 obligacji serii A oraz 135 608 obligacji serii B).

2012 Likwidacja Lithold AB (wczesniej Tiltra Group AB)

Lithold AB jest spotka holdingowa, ktéra byla posrednim wiascicielem przedsigbiorstwa Poldim
(poprzez udzialy w Silentio Investmet Sp. z 0.0.). W 2011 r. Poldim napotkal znaczne problemy z
terminowym regulowaniem wierzytelnosci, ktore wynikaly z kilku czynnikéw o charakterze rynkowym
i lezaly poza gestig spotki. W konsekwencji, banki finansujace Poldim, zazadaly natychmiastowej
splaty kredytéw i wszczely procedury egzekucyjne. Aby unikngé likwidacji spétki, Poldim podjat
dziatania zmierzajace do restrukturyzacji zadluzenia, czego konsekwencja bylo podpisanie 11 stycznia
2012 r. umowy z bankami, w ktdrej instytucje finansowe zgodzily sie podja¢ kroki zmierzajace do
restrukturyzacji zadtuzenia. Ze wzgledu na pogarszajgce sie warunki rynkowe i sztywng pozycje
negocjacyjng wierzycieli, zarzad Poldimu byt zmuszony do ztozenia wniosku o upadtos¢ uktadowg, a
nastepnie - w zwigzku z brakiem porozumienia z wierzycielami - wniosku o upadios¢ likwidacyjna,
ktéra zostala zaakceptowana i zarejestrowana decyzjq sadu z 21 czerwca 2012 r. Z kolei NWZ Lithold
AB 7z 29 czerwca 2012 r. podjeto decyzje o likwidacji spotki ze wzgledu na niezdolno$¢ do splaty

dtugow.

2012 Zmiana nazwy firmy Spétki z Trakcja-Tiltra S.A. na Trakcja S.A.
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1.3 Wyhrane dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Tabela 1 Skonsolidowane aktywa Grupy, stan na 2010, 2011 i 3Q2012

tys. z¢

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne
Wartos¢ firmy

Warto$ci niematerialne i prawne

Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych

Inwestycje w pozostatych
jednostkach

Pozostale aktywa finansowe

Aktywa z tytutu podatku
odroczonego

Rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci handlowe
Naleznosci podatkowe
Pozostate aktywa finansowe

Pochodne instrumenty finansowe

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Rozliczenia miedzyokresowe

Kontrakty budowlane

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa razem

2010

Wartosé

214 589

95 114

3666

2873

54 675

35 427

0

1182

19 634

2018

539 776

109 221

111 933

0

32 635

0

234 309

5013

46 665

0

754 365

%
28,4%
12,6%

0,5%
0.4%

7.2%

4.7%

0.0%

0.2%

2,6%
0,3%
71,6%
14,5%
14,8%
0,0%
4,3%
0,0%
31,1%
0.7%
6,2%
0,0%

100,0%

2011*

Wartosc

850 230

316 512

10 344

382 404

60 382

2052

25

31228

43 150

4133

1069 726

150 741

542 569

271

28 767

0

222 562

9 967

110 214

4 635

1919 956

%
44,3%
16,5%

0,5%
19,9%

3.1%

0.1%

0,0%

1,6%

2,2%
0.2%
55,7%
7,9%
28,3%
0,0%
1,5%
0,0%
11,6%
0,5%
57%
0,2%

100,0%

3Q 2012

Wartosc

701789

195 282

10 344

375 964

57 822

25

21853

35 248

5251

681 748

102 551

387 540

0

30 301

355

50 020

6 804

104 177

0

1383 637

%
50,7%
14,1%

0.7%
27,2%

4.2%

0,0%

0,0%

1,6%

2,5%
0,4%
49,3%
7,4%
28,0%
0,0%
2,2%
0,0%
3.6%
0,5%
7.5%
0,0%

100,0%

*Noto wyjasnigjqca: Grupa rozliczyta transekcje nabycia akeji AB Kauno tiltai i Lithold AB jok réwniei oszacowata wartos¢ firmy w oparciu 0

wartosc godziwg nabytych aktywdw i posywow
Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Tri

Na dzieri 30 wrzeénia 2012 r. taczne aktywa Grupy wynosily 1 384 min zt i byly nizsze w poréwnaniu
do wartoéci z 31 grudnia 2011 r. 0 536 mIn zi. Istotne zmiany w catkowitej wartosci aktywow byly
spowodowane dekonsolidacja Lithold AB (dawniej Tiltra Group AB) w zwigzku z postepowaniem
upadioéciowym Lithold AB i upadtoscia likwidacyjng jego jednostki zaleznej - Poldim S.A. w
poréwnaniu do znacznego spadku facznej wartosci aktywow na koniec 3Q 2012, wzrost sumy

akcja S.A. na 31 grudnia 2010r., 31 grudnia 2011 r. i30 wrzesnia 2012 r,
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bilansowej 0 1 166 min z{ w 2011 r. byl nierozerwalnie zwigzany z nabyciem AB Kauno tiltai i Tiltra
Group AB oraz konsolidacjg aktywow tych podmiotow.

Aktywa trwale i obrotowe Grupy na dzien 30 wrzeénia 2012 r. wyniosly odpowiednio 702 min zt
(50,7%) i 682 min zt (49,3%). Najwigkszy udzial w aktywach trwatych stanowity: warto$¢ firmy (27,2%)
oraz rzeczowe aktywa trwale (14,1%), natomiast w ramach aktywéw obrotowych, najwiekszg pozycja
byly naleznoéci handlowe, stanowigce 28,0% sumy aktywow. Wartos¢ firmy, ujeta w sprawozdaniu
finansowym za 3Q 2012 (376 min zi), wigze sig z transakcja nabycia AB Kauno tiltai i Tiltra Group AB
w 2011 r. i zostata przypisana zaréwno do sektora drogowego, jak i kolejowego.

Tabela 2 Skonsolidowane pasywa Grupy, stan na 2010, 2011 3Q2012

tys. zt 2010 2011~ 3Q 2012

Wartos¢ % Warto$¢ % Wartosé %
Kapital wiasny 404 051 53,6% 525 842 27,4% 521490 37,7%
Kapitat podstawowy 16 011 2,1% 23211 1,2% 23 211 1,7%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji
powyzej ich warto$ci nominalnej 185 812 24,6% 231 591 12,1% 231813 16,8%
Kapitat z akiualizacji wyceny 2 339 0,3% 2343 0,1% 2 343 0,2%
Pozostale kapitaly rezerwowe 160 476 21,3% 199 775 10,4% 238 027 17.2%
Niepodzielony wynik finansowy 39 413 5.2% 52 334 2,7% 19317 1.4%
Réznice kursowe z przeliczenia
jednostek zagranicznych 0 0,0% 16 588 0,9% 6779 0,5%
Udzialy niesprawujace kontroli 141 0,0% 18 600 1,0% 1934 0,1%
Zobowigzania diugoterminowe 52 004 6,9% 354 895 18,5% 260 160 18,8%
Kredyty i pozyczki 28 791 3,8% 134 216 7,0% 56 466 4,1%
Obligacje 0 0,0% 160 040 8,3% 160 512 11,6%
Rezerwy 1008 0,1% 3460 0,2% 2730 0,2%
Zobowiazania z tytutu $wiadczen
pracowniczych 7724 1,0% 17 008 0,9% 9422 0,7%
Rezerwa z tytulu odroczonego
podatku dochodowego 14 463 1,9% 40 089 21% 30 890 2,2%
Pochodne instrumenty finansowe 0 0,0% 58 0,0% 3 0,0%
Pozostate zobowigzania finansowe 18 0,0% 24 0,0% 137 0,0%
Zobowiazania krétkoterminowe 298 169 39,5% 1020619 53,2% 599 953 43,4%
Kredyty i pozyczki 27 559 3,7% 235 164 12,2% 137 387 9,9%
Obligacje 0 0,0% 5695 0,3% 2 847 0,2%
Zobowigzania handlowe 156 435 20,7% 570 766 29,7% 341 406 24.7%
Rezerwy 11 924 1,6% 21 842 1.1% 3734 0,3%
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Zobowiazania z tytutu $wiadczen

pracowniczych 5471 0,7% 13 6567 0,7% 11 709 0,8%
Zobowigzania z tytulu podatku

dochodowego 1714 0.2% 0 0,0% 2 647 0,2%
Pochodne instrumenty finansowe 0 0,0% 95 0,0% 85 0,0%
Pozostale zobowigzania finansowe 0 0,0% 0 0,0% 5 0,0%
Rozliczenia migdzyokresowe 304 0,0% 1496 0,1% 145 0,0%
Kontrakty budowlane 92 397 12,2% 151 451 7,9% 98 766 71%
Zaliczki otrzymane na poczet

mieszkan 2 365 0,3% 20 543 1,1% 1222 0,1%
Pasywa razem 754 365 100,0% 1 919 956 100,0% 1 383 537 100,0%

*Nota wyjasniajgca: Grupa rozliczyta transakeje nabycia akcji AB Kauno tiltai i Lithold AB juk réwnie? oszacowata wartosc firmy w oparciv o
wartosc godziwg nabytych aktywow i pasywow

Frédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trokcja S.A. na 31 grudnia 2010 r., 31 grudnia 2011 r.i30 wrzesnia 2012 r.

Na dziei 30 wrzeénia 2012 r. fgczna wartosé kapitatéw wiasnych Grupy wyniosta 522 min zi, co
stanowito 37,7% udziatu w pasywach w tym okresie. Kapitat zaktadowy wyni6st 23 min zt. Kapitat
zaktadowy i agio wzrosty w 2011 r. w zwigzku z nabyciem Tiltra Group AB i AB Kauno tiltai, z uwagi na
fakt, iz akwizycje te byly czesciowo finansowane z nowej emisji akcji. Udziaty mniejszoéci na dzien 30
wrzeénia 2012 r. byly znacznie nizsze niz na dziert 31 grudnia 2011 r. i wyniosly okoto 2 min zi.
Znaczny spadek tej wartosci byt rezultatem postepowania likwidacyjnego toczgcego sie w stosunku
do Lithold AB i dekonsolidacji tej grupy spotek zaleznych ze sprawozdania finansowego Grupy.

Zohowigzania diugoterminowe na dzien 30 wrzeénia 2012 r. wyniosly 260 min zt i byly nizsze o 95
min 2t w stosunku do wartosci wykazanej przez Grupg na koniec 2011 r. Spadek ten byt
spowodowany gtownie dekonsolidacja Lithold AB i dtugu zaciagnigtego przez spotki z tej grupy. Na
zobowiazania dlugoterminowe skfadaly sig gtéwnie kredyty bankowe (57 min z, 4,1% pasywow
ogétem) i obligacje (161 min zt; 11,6% pasywoéw ogotem). Zobowigzania oprocentowane znacznie
wzrosly w 2011 r. z powodu wspomnianej transakcji przejecia z uwagi na fakt, iz Grupa rozpoczeta
konsolidacje zadtuzenia bankowego nabytych spétek. Ponadto, w celu sfinansowania transakcji,
Grupa wyemitowata obligacje zwykle, ktérych czeéé diugoterminowa zostata ujeta w sprawozdaniu za

2011 r. w kwocie 160 min zt.

Zobowigzania krétkoterminowe osiagngly poziom 600 min zi na koniec wrzesnia 2012 r. i stanowity
43,4% wartosci pasywow. Najwiekszy udzial w ramach zobowigzan krétkoterminowych przypadat na
zobowigzania handlowe (341 min zt; 24,7% ogblu pasywow) zaciggane przez Grupg w ramach
podstawowe] dziatalnoci, obejmujace przede wszystkim zobowigzania wobec podwykonawcow z
tytulu realizowanych kontraktow budowlanych. Zobowigzania krotkoterminowe zmniejszyly sie o
41,2% na koniec trzeciego kwartatu 2012 r., co wynikato gtéwnie z dekonsolidacji Lithold AB.
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Tabela 3 WskaZniki zadtuzenia Grupy, stan na 2010, 2011 3Q2012

2010 2011* 3Q2012
Zobowigzania krétkoterminowe / Zobowigzania razem 48,9% 45,0% 39,3%
Zobowiazania dlugoterminowe / Zobowigzania razem 51,1% 55,0% 60,7%
Kredyty krétkoterminowe / Kredyty ogétem 48,9% 63,7% 70,9%
Diug / Kapitat wiasny 13,9% 101,8% 68,5%
Dlug / Aktywa 7,5% 27,9% 25,8%
Dlug netto / EBITDA** -3,2x 1,9x 2,0x

*Nota wyjosniajgca: Grupa rozliczyta transakcje nabycio akcji AB Kauno tiltai i Lithold AB jok réwniez oszacowata wartosc firmy w oparciu o
wartos¢ godziwg nabytych aktywow i pasywow
+*EBITDA 2011* - EBITDA ze skonsolidowanego sprawozdanio finansowego z 31 grudnia 2011 r.; EBITDA 3Q2012 — EBITDA z ostatnich 12

miesiecy.
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trakcja S.A. no 31 grudnia 2010r., 31 grudnia 2011 1.730 wrzesnia 2012 r.

Struktura zadiuzenia w Grupie zostala przedstawiona w tabeli 3. Wigkszos¢ kredytow na
finansowanie podstawowej dziatalno$¢ miata charakter krotkoterminowych, odnawialnych linii
kredytowych. Udziat kredytéw krétkoterminowych w wartosci kredytow ogétem na dziern 30
wrzeénia 2012 r. wyniost 70,9%. Linie kredytowe i kredyty odnawialne sg wykorzystywane do
finansowania zapotrzebowania na kapital obrotowy przy realizacji projektow, w tym gtdwnie na
pokrycie kosztow materiatéw, personelu oraz czgsci ustug zewnetrznych.

Na dzieri 30 wrzeénia 2012 r. zadluzenie krétkookresowe stanowito 39,3% calkowitej wartosci
zadiuzenia oprocentowanego. Rdinica w wartosci tego wskaznika i wskaznika , kredyty
krétkoterminowych / kredyty ogétem” wynikata giéwnie z emisji obligacji zwyktych zapadajgcych w
grudniu 2013 i 2014 r., wyemitowanych w 2011 r. w zwiazku z nabyciem litewskich spélek zaleznych
(wartoé¢ nominalna obligacji pozostajacych do sptaty wyniosta 161 min zt na dziert 30 wrzeénia 2012

il

Réwnoczeénie, wskazniki ,dlug / kapitat wtasny” i ,diug / aktywa” wzrosly znaczaco w 2011 r. w
wyniku transakcji przejecia, gdzie nabyte aktywa netto (w tym niesptacone zobowiazania spotek,
ktore podlegaly akwizycji) byly czesciowo sfinansowane przez emisje obligacji. Wskainiki osiggnety
szczytowy poziom w 2011 r., by nastgpnie spas¢ na 3Q 2012 na skutek dekonsolidacji Lithold AB.

Wskaznik , diug netto / EBITDA” oscylowal w przedziale -3,2x w 2010 r. do 2,0x w 3Q2012. Wartos¢
ujemna w 2010 r. wigzata sie ze znacznie nizszym poziomem zadluzenia w stosunku do generowanej
gotéwki. Od 2011 r. wartos¢ wskaznika ,dlug netto / EBITDA” wzrosta w wyniku emisji obligacji.

Tabela 4 prezentuje skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za 2010, 2011 i 3Q2012.

Tabela 4 Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Grupy, stan na 2010, 2011 3Q2012

tys. Zt 2010 2011 3Q2011* 3Q2012

Przychody ze sprzedazy 491 163 2 143 586 1394 841 986 773

Koszt wtasny sprzedazy -421 669 -2048744  -1310327 -940 073
12
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Zysk brutto ze sprzedazy 69 494 94 842 84 514 46 700
Koszty sprzedazy, marketing i dystrybucji -2 410 -8 443 -3 871 -5 200
Koszty ogblnego zarzgdu -24 611 -72 530 -49 335 -39 075
Pozostale przychody operacyjne 3089 123 399 10 966 3149
Pozostale koszty operacyjne -1 453 -7 834 -2 520 -7 193
Utrata kontroli nad jednostkami zaleznymi 0 0 0 44 291
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 44109 129 434 39 754 42 672
Przychody finansowe 8790 4 547 7 443 6 955
Koszty finansowe -3 555 -59 162 -33 599 -27 532
Koszty akwizycji -8 364 -1 342 -1 270 0
Udziat w wyniku jednostki stowarzyszonej -176 1309 -1 010 0
Zysk brutto 40 804 74 786 11 318 22 095
Podatek dochodowy -8 200 -11 817 -3973 -3172

32 604 62 969 7 345 18 923

Zysk netto

*Note wyjosniajqca: Grupa rozliczyta transakcje nabycia akeji AB Kauno tiltai i Lithold AB jak réwniez oszacowafa wartos¢ firmy w oparciu o
wartos¢ godziwg nabytych aktywéw i pasywow

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trokcjo S.A. na 31 grudnia 2010r., 31 grudnia 2011 r. | 30 wrzesnia 2012 r.

W okresie obrotowym zakornczonym 31 grudnia 2011 r. przychody Grupy wyniosty 2 143 min zt i byly
ponad cztery razy wyisze niz w analogicznym okresie 2010 r., gdy wyniosly one 491 min zi. Znaczny
wzrost zwigzany byl z nabyciem AB Kauno tiltai i Tiltra Group AB i rozpoczeciem konsolidacji
przejetych spétek, giéwnie kontraktéow budowlanych o znacznej wartoséci (drogi, autostrady).
ROwnie? wartoéé kosztu wiasnego sprzedazy znacznie wzrosta w 2011 r. w porownaniu z 2010 r., co
byto bezposrednim skutkiem wzrostu przychodoéw. Zysk brutto ze sprzedazy zmienit sie istotnie z
poziomu 70 min zt w 2010 r. do 95 min zt w 2011 r. Zysk ten wzrost jedynie o 36,4%, co bioragc pod
uwage skale wzrostu przychodéw wskazuje na znaczne pogorszenie marz. Przychody wygenerowane
za trzy kwartaty 2012 r. spadly o 29,3% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Gléwna przyczyng spadku byla dekonsolidacja Lithold AB i jego istotnych wartosciowo projektow
drogowych. Wplyw na poziom przychodéw miata réwniez wolniejsza, niz oczekiwano, realizacja

projektow w budowie.

Zysk operacyjny na dzieri 31 grudnia 2010 r. wynidst 44 min zi. Warto$¢ byta prawie trzy razy wyisza
w kolejnym roku (129 min zt), gléwnie ze wzgledu na pozostate przychody operacyjne w wysokosci
123 min zt. Wartoéé ta miata w duzym stopniu charakter jednorazowy i bylta nierozerwalnie zwigzana
z rozliczeniem nabycia akcji AB Kauno tiltai i Tiltra Group AB (101 min zt) i zwigzanym z tym
obnizeniem ceny zakupu akcji z powodu stabszych niz oczekiwano wynikow finansowych wykazanych
przez nabyte przedsigbiorstwa. Zysk z dziatalnosci operacyjnej za trzy kwartaly zakoriczone 30
wrzeénia 2012 r. wyniést 43 min zl, jednakze istotny pozytywny wplyw na jego warto$¢ mialo
zdarzenie jednorazowe zwigzane z utratg kontroli nad spoika zalezng w kwocie 44 min zt
(dekonsolidacja Lithold AB o ujemnej wartosci aktywow netto).
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Koszty finansowe na poziomie skonsolidowanym wyniosty 4 min zt w 2010 r. Pozycja ta wzrosta w
2011 r., 0 kwote 59 min zi gtéwnie w zwigzku z emisjq obligacji, jak réwniez ze wzrostem poziomu
kredytow, bedacych efektem nabycia AB Kauno tiltai i Tiltra Group AB oraz konsolidacjg ich dtugu. Na
dziers 30 wrzeénia 2012 r. skonsolidowane koszty finansowe wyniosty 28 min zi. Znaczgcy spadek tej
wartoéci w stosunku do okresu zakonczonego 31 grudnia 2011 r. wynikat z upadtosci likwidacyjnej
Poldimu i dekonsolidacji dtugu oprocentowanego w posiadaniu Lithold AB.

Tabela 5 Marze Grupy, stan na 2010, 2011 i 3Q2012

% 2010 2011 3Q2011* 3Q2012
Marza na sprzedazy 14,1% 4,4% 6,1% 4,7%
Marza EBITDA 11,2% 7.7% 4.1% 4,3%
Marza EBIT 9,0% 6,0% 2,9% 4,3%

6,6% 2,9% 0,5% 1,9%

Marza zysku netto

*Nota wyjasnigjqca: Grupa rozliczyla transakcje nabycia akcji AB Kauno tiltai i Lithold AB jak réwniez oszacowata wartos¢ firmy w oparciu o
wartos¢ godziwg nabytych aktywdéw i pasywow

Frédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trokcjo S.A. na 31 grudnia 2010 r.,, 31 grudnia 2011 r. i 30 wrzesnia 2012 r.

Analizujgc wskazniki rentownoéci prowadzonej przez Grupg dziatalnosci, mozna zaobserwowac
tendencje polegajacg na cigglym i stopniowym pogarszaniu sie marzy na sprzedazy. Trend ten
obserwowany jest m.in. w zwigzku z rosnacymi cenami materiatéw budowlanych, opdznieniami w
realizacji niektérych projektéw powodujacych zwigkszenie udziatu kosztow stalych, jak réwniez
silniejsza presja ze strony konkurencji skutkujacg obnizaniem ofert cenowych dla kontraktow
budowlanych przez uczestnikow przetargow w celu pozyskania kontraktu. Spadajgca marza na
sprzedazy przekiadata sie takie na spadek innych pozioméw marz. Wplyw na marzg operacyjng,
EBITDA i zysku netto mialy réwniez zdarzenia jednorazowe, opisane szczegétowo w  sekcji

poswieconej rachunkowi zyskow i strat.

Tabela 6 Skonsolidowany rachunek przeptywdéw pienigznych Grupy, stan na 2010, 2011i3Q2012

2010 2011 3Q2011* 3Q2012
Zysk z dziatalnosci kontynuowanej 40 804 74 786 11318 22 095
Korekty, w tym: 10 849 -39311 -237 310 -83 010
Amortyzacja 10 683 34 902 31402 20 509
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 51653 35 475 -225 992 -60 915
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -25 534 -58 628 -59 606 -62 888
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -5 380 39 364 178 319 -48 739
Przeplywy pienigzne netto, razem 20739 16 211 -107 279 -172 542
Srodki pieniezne na poczgtek okresu 185 621 206 351 206 351 222 562
Srodki pienigzne na koniec okresu 206 351 222 562 99 072 50 020

*Nota wyjosniajqca: Grupa rozliczyta transakeje nabycia akcji AB Kauno tiltai i Lithoild AB jak réwniez oszacowata wartos¢ firmy w oparciu o

wartosc godziwg nabytych aktywow i pasywow
Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trakcja S.A. na 31 grudnia 2010 r.,, 31 grudnia 2011 r. i 30 wrzesnia 2012 r.
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Na dziefi 30 wrzeénia 2012 r. Grupa wygenerowata ujemne przeplywy pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej w kwocie 61 min 7, co bylo spowodowane w duzej mierze wzrostem kapitatu
obrotowego netto, gléwnie ze wzgledu na spadek zobowigzan handlowych i wartosci kontraktow
budowlanych w trakcie realizacji. Przeptywy érodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
wyniosty -63 min zt i byly gtéwnie konsekwencjg utraty kontroli nad gotéwka w jednostkach
zaleznych o wartoéci 48 min zi i zakupu érodkow trwatych | wartosci niematerialnych wycenianych na
21 min zt. Ujemne przeplywy pienigzne z dziatalnoéci finansowej wynikaly ze sptaty zadtuzenia
(162 min zt) oraz odsetek od kredytow (17 min zi) przekraczajac wplywy z nowo zaciggnigtych
kredytéw (140 min zi). Na koniec wrzeénia 2012 r. poziom gotéwki w Grupie wyniost 50 min zi.

Na dzieri 30 wrzeénia 2011 r. Grupa posiadata 99 min zt gotowki. Przeplywy pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej wyniosly -226 min zl, na co sktadaly sie gléwnie wzrost salda naleznosci (154 min zi) i
zmiany w wartosci kontraktow budowlanych o wartosci ksiggowe;j (176 min zt). Przeplywy srodkow
pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej wyniosly -60 min zi. Glowny wplyw na te wartos¢ miat
odptyw $rodkow pienigznych z tytutu nabycia akcji w jednostkach zaleznych (120 min zt) i wplyw
érodkow ze sprzedazy aktywow finansowych (62 min zi, w tym 32 min zt zwigzane z konwersjg
certyfikatow funduszu na gotéwke i 28 min zi dotyczacych konwersji depozytéw 3M na gotowke
przez PRKil S.A.). W tym okresie Grupa wykorzystata srodki pienigzne na splate zadtuzenia i odsetek
w kwocie odpowiednio 86 min zi i 15min 7. Ponadto, Grupa pozyskata nowe finansowanie z
kredytow w kwocie 292 min zi. Emisja obligacji zostala rozliczona bezgotéwkowo. Pozyskane srodki

stanowily zaptate za akcje Tiltra Group AB i AB Kauno tiltai.

W 2010 r. Grupa wygenerowata 21 min zt catkowitych przeplywow pienigznych netto. Przeplywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byly dodatnie i wyniosly 52 min zt. Przeplywy pienigine z
dziatalnogci inwestycyjnej wyniosty -26 min zt | wynikaly gtéwnie z zakupu $rodkow trwatych oraz
wartoéci niematerialnych i prawnych w wysokosci 8 min 21, jak réwniez z operacji na instrumentach
finansowych (17 min zt). Na koniec analizowanego okresu poziom $rodkow pienigznych wyniost

206 min zt.
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3. Czynniki ryzyka

2.1. Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig gospodarcza prowadzg przez Emitenta
2.1.1. Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji ekonomicznej Polski

Grupa prowadzi swojq dziatalno$¢ operacyjng w Polsce i na Litwie. Obie gospodarki s3 w duzym
stopniu podatne na zmiany globalnej sytuacji makroekonomicznej i wahania na migdzynarodowych
rynkach finansowych. Obie gospodarki ucierpialy z powodu $wiatowego kryzysu gospodarczego,
ktéry rozpoczat sie w potowie 2008 r. Kryzys przejawiat sie wieloma tendencjami majacymi
negatywny wplyw na dzialalnos¢ firm budowlanych, m.in. spowolnieniem tempa wzrostu PKB w
Polsce (lub recesja na Litwie), ograniczeniami w dostepie do finansowania diuznego oraz
zmniejszeniem wydatkoéw rzadowych na infrastrukture. Mimo, 7e kondycja obu gospodarek ulegta
poprawie po pierwszej fali kryzysu, dalsze pogorszenie sytuacji makroekonomicznej moze skutkowac
m.in. zmniejszeniem liczby kontraktéw na budowe obiektow infrastrukturalnych, presjg na marze,
ograniczeniem dostepnosci lub  zwigkszeniem kosztéw finansowania. Pogorszenie kondycji
gospodarki moze zatem mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki operacyjne i perspektywy.

2.1.2. Ryzyko zmian w strategii polskiego rzadu dotyczace modernizacji infrastruktury na

najblizsze lata

Wiekszos$¢ projektow realizowanych przez Grupg to prace zwigzane z modernizacjg infrastruktury
kolejowej w Polsce, budowa i rewitalizacjg infrastruktury miejskiej, a takze prace zwigzane z
modernizacyjng infrastruktury drogowej. Liczba i zakres projektow dostepnych w przysziosci, jest w
duzym stopniu zalezna od polityki inwestycyjnej rzadu polskiego, ktora z kolei jest uzalezniona m.in.
od poziomu funduszy strukturalnych otrzymanych z unijnych funduszy w ramach polityki spojnosci.
W szczegdlnoéci, nie mozna wykluczy¢, ze programy budowy drog, autostrad i kolei ucierpig z
powodu zmian w priorytetach rzagdowych lub z powodu bardziej restrykcyjnej polityki fiskalne;.
Zmiana polityki inwestycyjnej rzadu w tym zakresie lub zmniejszenie iloéci funduszy otrzymywanych z
Unii Europejskiej kierowanych na modernizacje infrastruktury w Polsce moze miec istotny
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

2.1.3. Ryzyko zwigzane z nasileniem sig konkurencji

W ciggu ostatnich kilku lat polski rynek budowlany (zwlaszcza w segmencie budownictwa
drogowego) stal sie atrakcyjny dla zagranicznych firm, gléownie ze wzgledu na perspektywy
zwiekszenia wydatkéw rzadowych na infrastrukture, wspdlfinansowanych z programoéw Unii
Europejskiej. Nowe podmioty, w tym globalne grupy budowlane, zostaly zachecone przez skalg
projektéw do realizacji przed Euro 2012 oraz niski poziom rozwoju infrastruktury drogowej w Polsce
w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej. Obecnie podobne tendencje pojawiajg si¢ w segmencie
budownictwa kolejowego, na ktérego rozwdj i modernizacje spodziewane s3 duze naklady
inwestycyjne ze strony rzadu w najblizszych latach. Miedzynarodowi gracze, m.in. Skanska i Strabag,
stworzyly juz specjalne jednostki specjalizujace sig w segmencie kolejowym w ramach swoich
struktur. Ostra konkurencja moze prowadzi¢ do zanizania cen ofertowych na nowe projekty w
przysztosci celem wygrania przetargéw. W konsekwencji, Grupa moze nie by¢ w stanie pozyskac
wystarczajacej liczby nowych kontraktow pozwalajgcych na dalszy rozwdj portfela projektow, a
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pozyskane nowe projekty mogg charakteryzowaé sie marzami na poziomach nizszych niz osiggane w

przeszlosci.
2.1.4. Ryzyko uzaleznienia sie od gtéwnych odbiorcow

Gléwnym odbiorca ustug Grupy jest PKP PLK S.A., ktora jest wiascicielem infrastruktury kolejowej w
Polsce. Wiekszo$¢ przychodéw Grupy pochodzi z kontraktow kolejowych (ktére odpowiadajq za 58%
przychodéw Grupy na dziert 30 wrzesnia 2012 r.) zwigzanych z realizacjg kontraktéw dla PKP PLK.
Potencjalne zmniejszenie skali popytu na ustugi Grupy ze strony PKP PLK (z przyczyn finansowych lub
operacyjnych) moze prowadzi¢ do obnizenia przyszlych przychodéw Grupy, a zatem miec istotny,
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Spoiki, jej wyniki finansowe oraz perspektywy. PKP PLK, jako
gléwny klient dla spétek budowlanych z sektora kolejowego, ma rowniez duzg site przetargowg w
zakresie negocjowania warunkow umoéw i dokonywania rozliczen.

2.1.5. Ryzyko zmian cen surowcow

Do celéw prowadzonej dziatalnosci Grupa uzywa surowcdw i materiatéw takich jak wyroby ze stali,
miedzi, oraz kruszywa i wyroby betonowe. Materialy te s3 dostarczane przez caly okres realizacji
projektu, ktory $rednio trwa okoto 24 miesigce. W konsekwencji, Grupa jest bezposrednio narazona
na zmiany rynkowych cen materiatéw budowlanych. Pomimo, iz Grupa podejmuje rézne dziatania w
zakresie zarzadzania ryzykiem zmiennosci cen, wplywu wzrostu cen surowcow na jej dziatalnosé nie
mozna catkowicie wyeliminowaé. Wyzsze ceny materialéw budowlanych przektadajg si¢ na wzrost
kosztéw zwigzanych z realizacjg projektow i moga w konsekwencji doprowadzi¢ do obnizenia marz
lub nawet straty na projektach. W rezultacie, duze wahania cen materiatéw budowlanych moga miec
istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej wyniki finansowe oraz ich perspektywy.

2.1.6. Ryzyko zwigzane z potencjalnymi karami za uchybienia w realizacji kontraktow

Realizacja zamowien przez spotke budowlang jest zabezpieczana gwarancjami nalezytego wykonania,
ktére tacznie mogg opiewac na 10-15% catkowitej wartoéci kontraktu. Gwarancje te sg udzielane
przez firmy ubezpieczeniowe oraz banki i wykorzystywane w przypadku znaczacych wad w pracach
éwiadczonych przez wykonawcéw. W konsekwencji powstaje zobowigzanie wobec instytucji
finansowej w wysokosci ustalonej gwarancji. Innym typowym zapisem pojawiajgcym sie w umowach
budowlanych sg kary za opoinienia w realizacji kontraktow. Kary te sg zwykle pobierane za kazdy
dzieri op6znienia i moga stanowi¢ do 20% wartosci projektu. Wszystkie kontrakty Grupy zawierajq
opisane powyzej klauzule. Grupa narazona jest wobec tego na ryzyko nizszych lub nawet ujemnych
marz w przypadku konkretnego zaméwienia, jesli nie zrealizuje robét w formie i terminie okreslonych

W umowie.

W okresie dziatalnosci Grupy nie zaistnialy sytuacje zmuszajace Grupg do skorzystania z gwarancji
nalezytego wykonania na zadnym z realizowanych kontraktow. W opinii Zarzadu Spdltki, rowniez
obecnie nie istnieje ryzyko, iz ten rodzaj gwarancji bedzie musial by¢ wykorzystany. Mimo to, nie
mozna wykluczy¢, ze zaréwno ze wzgledu na czynniki nielezace w gestii Grupy jak i wynikajace z
btedéw popetnionych przez pracownikéw Grupy, nie pojawi sie potrzeba skorzystania z czesc

gwarancji udzielonych na rzecz Grupy.

W przypadku op6znien, praktyka rynkowa jest, ze kary s naktadane tylko wtedy, gdy opdZnienie jest
spowodowane przez czynniki lezace po stronie wykonawcy. W oparciu o wiedze Zarzadu, kilka duzych
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projektow realizowanych przez Grupe prawdopodobnie nie zostanie zakoriczonych w pierwotnie
zaplanowanym terminie. Mimo to, Zarzad nie uwaza, by ktorykolwiek z projektow byt opdZniony,
przez zaniedbania po stronie Grupy. Nie ma jednak gwarancji, ze klient nie uzna winy za opdznienia
po stronie wykonawcy i nie wystgpi o nalozenie kary na Grupg. Przypadki tego typu rozstrzygane sg
zazwyczaj przed sadem arbitrazowym, ktérego orzeczenia Zarzad nie moze przewidzie¢. Kazda spotka
dzialajaca w ramach Grupy wprowadzita procedury gromadzenia dokumentéw dotyczace
ewentualnych opdznien, aby by¢ w stanie bronic sig w przypadku zgtaszanych roszczer. W przypadku
zgloszenia przez zamawiajgcego uzasadnionych roszczen w sprawie opdinien lub otrzymania prawnie
wigzgcego orzeczenia sadu, konieczno$¢ uiszczenia kar umownych moze mie¢ negatywny wplyw na
poziom zysku i marz generowanych przez Grupg. Podobnie potracenia wynikajace z gwarancji
nalezytego wykonania beda miaty negatywny wplyw na wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

2.1.7. Ryzyko zwigzane ze zdolno$cig Grupy do pozyskiwania nowych kontraktow

Na dzier 30 wrzeénia 2012 r. warto$¢ projektéw Grupy wyniosta ponad 4,4 mld zt (z czego ok. 3,4 mld
2t nie zostalo jeszcze zaksiegowane, jako przychéd). Portfel zamodwien pozwala zabezpieczyc
wiekszos¢ przychodow Grupy w 2013 i istotng cze$é w 2014 r., a czesciowo réwniez przychody 2015
r.. Zarzad Spotki zamierza utrzymaé warto$¢ portfela na stabilnym poziomie. Aby mdc osiggnac ten
cel, Grupa musi wygra¢ co najmniej kilka duzych kontraktow kolejowych. Poniewaz portfel zaméwien
jest zabezpieczony na ponad rok, Grupa moze ofertowaé ceny w ramach przetargéw na nowe
projekty, zapewniajace uzyskanie satysfakcjonujacego poziomu marz. Grupa nie wygrata zadnego
duzego kontraktu kolejowego w 2012 r. Wigzato sig to przede wszystkim z duzg konkurencjg
wynikajaca z wolnych mocy produkcyjnych w branzy budowlanej i z liberalizacja prawa w zakresie
zaméwien publicznych. W zwigzku z powyiszym, Grupa moze by¢ zmuszona do zrewidowania swojej
polityki ofertowania i obnizenia akceptowalnego minimalnego poziomu marz podczas skiadania ofert
w przetargach, co moze negatywnie wplyna¢ na przyszia rentownoé¢ kontraktow. Niemniej jednak,
nawet obnizenie oczekiwar cenowych w kontekscie osigganych marz nie moze zagwarantowac, ze
Grupa bedzie w stanie wygrywac przetargi w liczbie niezbednej do petnego wykorzystania jej
potencjatu budowlanego. Moze to negatywnie wplynaé na przyszte wyniki finansowe Spotki i w
konsekwencji moze ograniczyc jej rozwoj.

2.1.8. Ryzyko wystapienia zdarzeh majacych wpltyw na marze osiggane na realizowanych
projektach

Jedng z najwazniejszych cech charakteryzujgcych kontrakty budowlane realizowane przez Grupg jest
czas realizacji projektéw, ktéry w wiekszosci przypadkow jest dtuzszy niz 12 miesiecy. Planowanie
budzetu w takim horyzoncie czasowym jest obarczone duzym ryzykiem btedu i odchylen faktycznych
rezultatéw od prognoz. Przede wszystkim, ceny materialow budowlanych moga charakteryzowac sig
duza zmiennoscig w czasie realizacji projektu. Ponadto, prace budowlano-konstruktorskie bazujg na
projektach, ktére czesto okazuja si¢ niekompletne lub nie uwzgledniaja wszystkich prac niezbednych
do realizacji projektu. Realizacja projektéw w terminie moze zostac opodzniona lub pochtongé wigcej
czasu niz oczekiwano z powodéw niezaleznych od dziatain firm budowlanych, takich jak brak zgdd
administracyjnych lub problemy z wywlaszczeniem. Majac na uwadze powyzsze kwestie oraz fakt, ze
wszystkie wspomniane problemy s3 powszechne na rynku polskim, mozliwe jest zatem wystapienie
znaczacych spadkéw rentownosci, ktoérych nie mozna byto skutecznie zaprognozowa¢ na dzien
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rozpoczecia prac. Ryzyko to jest czgSciowo niwelowane przez fakt, ze firmy budowlane maja prawo
do rekompensaty z tytulu robdt dodatkowych zwigzanych z danym projektem, jak rowniez za
opdznienia niezawinione. Wyplata tych odszkodowar i ich wartoéci sg jednak zazwyczaj okreslane w
drodze negocjacji pomiedzy klientem a konsorcjum. W zwigzku z powyiszym, wystgpienie zdarzen
obnizajacych rentownosci projektéw w trakcie ich realizacji moze mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalnoé¢ Grupy, jej wyniki finansowe oraz perspektywy.

2.1.9. Ryzyko zwigzane z przetargami i realizacja projektow

Duze projekty budowlane, s przeprowadzane przez firmy wylonione w drodze przetargu. Proces
podejmowania decyzji przez komisj¢ przetargowq oraz ich zatwierdzanie jest czasochlonny, a
rozstrzygniecie przetargu moze by¢ oprotestowane, co czgsto wydtuza czas potrzebny do podpisania
ostatecznej umowy z inwestorem. W konsekwencji istnieje ryzyko zmian cen materiatow podczas
okresu oczekiwania na podpisanie ostatecznej umowy w stosunku do poziomow prognozowanych w
dniu przystapienia do przetargu. Mozliwos¢ poniesienia dodatkowych nieprzewidzianych kosztow

moze mie¢ negatywny wplyw wyniki finansowe Grupy.

Z drugiej strony, umowy dotyczace kontraktow budowlanych sg skonstruowane w sposob, ktory
moze generowac przyszle zagrozenia i naklada¢ dodatkowe obowigzki na przedsigbiorstwa. W
szczegdlnoéci, zawierajg one klauzule gwarangji terminowej wykonalnosci kontraktéw i usunigcia
ewentualnych wad. Gwarancja jest zwykle ustalana w dniu podpisania kontraktu i rozliczana po
zakonczeniu jego realizacji. Jej poziom oscyluje w przedziale od 10-15% wartosci kontraktu, ale kary
wynikajace z umowy moga teoretycznie przewyzsza¢ warto$¢ zabezpieczen.

W przypadku sporu z inwestorem co do jakosci lub terminu realizowanych prac, zabezpieczenie nie
moie zostaé zwolnione do momentu rozstrzygniecia sporu. Ponadto, istnieje ryzyko prowadzenia
prac dodatkowych w formie poprawek i usuwania wad, wynikajacych z obowigzku gwarancji
nalezytego wykonania. Spory te moga mie¢ diugotrwaly charakter, co moze wplynac¢ niekorzystnie

wyniki finansowe oraz ptynnosc Grupy.
2.1.10. Ryzyko zwigzane z umowami finansowymi, ktorych strong jest Grupa

Realizacja kontraktéw budowlanych wymaga stalego dostepu do finansowania zewnetrznego w
postaci kredytéw bankowych w celu pokrycia kosztow realizacji projektu przed otrzymaniem zaptaty
od zleceniodawcy. Grupa nie finansuje projektow kredytami dedykowanymi konkretnym
przedsiewzieciom, lecz wykorzystuje w tym celu érodki z krotkoterminowych linii kredytowych
finansujacych kapitat obrotowy. Jednym z gitéwnych ryzyk z tym zwigzanych jest koniecznos¢
okresowego odnawiania linii kredytowych (zazwyczaj z czestotliwoscig roczng), badi pozyskiwania
nowego finansowania krotkoterminowego. W sytuacji negatywnego nastawienia rynkow
finansowych do branzy budowlanej, z ktérym mamy obecnie do czynienia, kiedy dostep do
finansowania zewnetrznego jest ograniczony a warunki przyznawania kredytow zaostrzone (zaréwno
co do kosztu jaki i warunkéw finansowania) moze to wigzaé sie z potencjalnym ryzykiem nie
pozyskania nowych §rodkéw badZ otrzymania ich na mniej korzystnych warunkach.

Ponadto, umowy na tego typu finansowanie nakladajg na Spotke koniecznodé podejmowania
okreslonych dzialan, jak i wstrzymywania sie a nawet zakazu realizacji pewnych czynnosci, zaréwno o
charakterze finansowym (co opisano szczegotowo w rozdziale 3.3 ,Opis gtébwnych zobowigzan Grupy
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z tytutu kredytow i pozyczek”), jak i niefinansowym. Standardowe obowiazki nakladane na Spotke na
podstawie zawieranych umow kredytowych obejmujg m.in.:

e zachowanie okreélonych pozioméw wskaznikow finansowych (wskazanych w rozdziale 3.3
,Opis gtéwnych zobowigzan Grupy z tytutu kredytow i pozyczek”),

e obostrzenia w zakresie zaciggania kolejnych zobowiazan, co moze dotyczy¢ rowniez spotek
zaleznych,

o zachowanie okreélonego poziomu kapitatu obrotowego i przeplywow pienieznych,

o ograniczenia w wyptacie dywidend.

Praktyka rynkowa jest, iz zobowigzania wynikajace z finansowania bankowego s3 bardziej
restrykcyjne i rozbudowane w poréwnaniu do zobowigzarh okreslonych warunkach emisji obligacji.
Wigze sie to z dodatkowym ryzykiem dla Obligatariuszy polegajacym na potencjalnym zgdaniu
wezeéniejszej splaty kredytow udzielonych Emitentowi, bedacym efektem ztamania warunkéw umow
kredytowych. Dodatkowo, czes$¢ zobowigzart wynikajacych z uméw kredytowych moze staé¢ w
sprzecznosci do intereséw Obligatariuszy (np., jeéli ograniczaja one mozliwos¢ dokonywania
transferéw pienigznych, w tym wyptat dywidendy, ze spotek zaleznych na rzecz Spotki lub sa
zwigzane z zabezpieczeniem na aktywach Emitenta). Zalezno$¢ od dostepu finansowania
zewnetrznego stanowi zatem wazny czynnik charakteryzujacy dziatalnoé¢ Grupy i powinien by¢
szczegbtowo przeanalizowany przed podjeciem decyzji inwestycyjnej przez potencjalnego inwestora.

Zgodnie z najlepsza wiedzg Zarzadu, zadne zobowigzania wynikajace z uméw kredytowych nie
zostana zlamane na 31 grudnia 2012 r. Niemniej jednak, z uwagi na fakt, iz na date zfozenia
propozycji nabycia sprawozdania finansowe za 2012 r. nie zostaly jeszcze zamknigte i zaudytowane,
oraz ze wzgledu na dynamiczng sytuacje w zwigzku z bankructwem PNI, nie mozna catkowicie
wykluczyé, iz Zarzad zostanie zmuszony do utworzenia rezerw, ktére negatywnie wplyng na wyniki
finansowe roku. W skrajnym wypadku moze to doprowadzi¢ do naruszenia przez niektore spotki z
Grupy wskaznikéw finansowych wynikajacych z umow kredytowych.

2.1.11. Ryzyko wahan zapotrzebowania na plynnosé

Dziatalnoé¢ Grupy podlega sezonowosci. Duza czg$¢ przychodow ze sprzedazy generowana jest w
drugiej potowie roku, natomiast znacznie nizsze przychody notowane sg w pierwszym kwartale, co
jest kluczowe z punktu widzenia procesu zarzadzania plynnoscia i zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy w trakcie najbardziej pracochtonnych
miesiecy w roku jest przede wszystkim wynikiem sposobu rozliczen z klientem. Firmy budowlane
musza zakupi¢ materialy i wykonac pracg na kontraktach przed otrzymaniem ptatnosci od
zamawiajacego (zaliczki sa coraz rzadszg forma rozliczen). Ponadto, termin ptatnosci faktur moze
zaja¢ dodatkowe 2 miesiace. Prowadzi to do zwiekszenia aktywow obrotowych w postaci zapasow
(materiatéw, produkcji w toku) oraz naleznoéci handlowych. Z drugiej strony, zobowigzania
krétkoterminowe (w postaci zobowigzan handlowych i pozostalych zobowigzar) nie wzrastajg w
wystarczajgcym tempie, poniewaz firmy musza ptaci¢ swoim pracownikom w okresach miesiecznych
oraz rozlicza¢ koszty zakupéw materiatéw i ustug zewngtrznych. Powyzsze czynniki prowadzg do
wzrostu zapotrzebowania na ptynno$¢, ktére Grupa pokrywa z bankowych linii kredytowych. W
niektérych przypadkach (np., gdy klient zalega z platnosciami) zwigkszenie aktywow obrotowych
moze wymaga¢ dodatkowego zrédta finansowania.
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2.1.12. Ryzyko zwiazane z koniecznoscig modernizacji i wymiany parku maszynowego

Grupa posiada rozbudowany park maszynowy, ktory niezbedny jest do prowadzenia dziatalnosci
budowlanej. Konserwacja maszyn i urzadzen jest konieczna dla zapewnienia ich sprawnosci
technicznej. W konsekwencji, zachowanie ciggtosci w prowadzeniu dziatalnosci przez Grupe wymaga
stalych nakladéw kapitatowych w celu naprawy, modernizacji lub wymiany istniejgcych maszyn i
urzadzen. W przypadku, gdyby Grupa nie byta w stanie zrealizowac swoich plandw inwestycyjnych w
ramach zakladanego budietu, moze to mie¢ negatywny wplyw na jej dziatalnos¢, wyniki finansowe i

perspektywy.

2.2. Ryzyka zwigzane z polskim i litewskim sektorem kolejowym i drogowym
2.2.1. Ryzyko zmniejszenia dofinansowania z funduszy unijnych w ramach polityki

spojnosci

W latach 2007-2013 Polska byta najwiekszym odbiorcg unijnych funduszy w ramach polityki
spojnosci, otrzymujac okoto 67 mld euro. Duza czg$¢ otrzymanych srodkow zostata przeznaczona na
projekty infrastrukturalne. Réwniez w przypadku Litwy Srodki unijne byly kluczowym zrédiem
finansowania wydatkéw na infrastrukture (w 2009 r. ok. 57% nakladow infrastrukturalnych

finansowanych byto ze srodkéw UE).

Obecnie odbywaja sie negocjacje w sprawie budzetu UE na lata 2014-2020. Polska i Litwa walczg o to,
by utrzyma¢ dofinansowania unijne na co najmniej obecnym poziomie. Dla Polski oznaczatoby to
fundusze w wysokosci ok. 68-80 mld euro, z czego nawet 75% moZe zostac wydatkowane na
infrastrukture. Istniejg jednak przeszkody, ktére moga uniemozliwia¢ Polsce otrzymanie dotacji na
tak wysokim poziomie. Najwazniejsza z nich odnosi sig do oczekiwan ptatnikéw netto do UE (Niemcy,
Wielka Brytania) postulujgcych ograniczenie wydatkow UE w nadchodzgcym okresie budzetowym, w
celu obnizenia deficytu i zmiany struktury wydatkéw budzetowych. Jako, ze fundusze UE pozostaja
gtéwnym zrédlem finansowania rozwoju infrastruktury zaréwno w Polsce jak i na Litwie, wszelkie
redukcje wartosci otrzymanych dotacji moga negatywnie wplyngc na liczhe i wartos¢ realizowanych
inwestycji. Przyszte przychody i marze lokalnych firm budowlanych bedg zatem zaleizne od
ostatecznego ksztaltu budzetu UE na najblizsze lata.

2.2.2. Ryzyko negatywnego postrzegania spétek budowlanych przez instytucje finansowe

Wspoipraca z instytucjami finansowymi jest konieczna w branzy, w ktorej dziata Grupa. Firmy
budowlane, w celu podpisania kontraktéw budowlanych musza dostarczy¢ gwarancje nalezytego
wykonania i inne rodzaje poreczen. Zazwyczaj sy one udzielane przez firmy ubezpieczeniowe.
Ponadto, Grupa musi sfinansowa¢ duzg czeé¢ swoich naktadow inwestycyjnych przed otrzymaniem
ptatnosci od klienta, na co przeznacza $rodki z odnawialnych linii kredytowych.

Lata 2011 i 2012, na skutek splotu kilku negatywnych tendencji rynkowych, przyniosty powazne
problemy wielu duzych firm budowlanych, prowadzac gtownie do zmniejszenia ich plynnosci
finansowej. Kilka wiekszych i wiele mniejszych podmiotéw ogtosilo upadtos¢ a inne borykaty sig z
problemami plynnosciowymi, co spowodowato, ze banki byly zmuszone dokonywac odpisow
wartoéci kredytéw udzielonych tym przedsigbiorstwom. Ze wzgledu na powyisze, dostep do
finansowania bankowego stat sie ograniczony i znacznie drozszy oraz dodatkowo obarczony jest

restrykcyjnymi wymaganiami dotyczacymi kredytobiorcow.
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Dostep do finansowania bankowego jest podstawowym warunkiem umozliwiajgcym Grupie
rozpoczecie prac nad danym projektem. Znaczna czgsc linii kredytowych przyznanych Grupie wymaga
odnowienia w marcu 2013 r. Zarzad uwaza, ze zmiana struktury zadluzenia Grupy w ramach obecnie
przeprowadzanej Transakcji ulatwi przedtuzenie linii kredytowych w wysokosci wystarczajgcej do
zakoriczenia prac na prowadzonych projektach zgodnie z planem. Ponadto, aby pozyskaC nowe
przetargi i podpisa¢ kontrakty Grupa bedzie musiata uzyska¢ gwarancje w wysokosci do 15% ich
wartoéci. Zarzad ocenia, ze bedzie w stanie pozyska¢ wymagane gwarancje w przysztosci. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ linii kredytowych lub pozyska¢ gwarancji w
wymagane]j wysokosci. Ryzyko to moze sig zmaterializowaé, jesli doszioby do kolejnego bankructwa
duzej firmy budowlanej na polskim lub litewskim rynku, co poglebi negatywne nastawienie do catego

sektora.

2.3. Ryzyka prawne
2.3.1. Ryzyko zwigzane z kontraktami budowlanymi

Kontrakty infrastrukturalne w Polsce zawierane sg na podstawie umoéw pomigdzy klientem
(zazwyczaj podmiotem paristwowym lub jednostka rzadowa) i konsorcjum wybranym do umowy.
Umowy tego typu (w szczegdInosci te bazujace na standardzie FIDIC) moga zawierac zapisy i zakres
odpowiedzialnosci, ktére mogg by¢ traktowane jako niewazne lub sprzeczne z przepisami prawa, co
w rezultacie moze byé podstawg do uniewaznienia lub rozwigzania umowy. Zagrozenia te mozna
jednak ocenia¢, jako stosunkowo niewielkie, poniewaz stanowig one powszechng praktykeg rynkowa,
rzadko s kwestionowane, a strony uwatza sie za dziatajace w dobrej wierze i w celu jak najszybszego
przystapienia do realizacji projektu. Ponizej prezentowane s3 dwa typowe przykiady klauzul, ktore
moge by¢ interpretowane jako odstgpstwo od obowiazujacych przepiséw prawnych.

Czeé¢ umoéw budowlanych Grupy nie zostata podpisana zgodnie z reprezentacjg stron. Z prawnego
punktu widzenia, ich wykonanie moze by¢ traktowane, jako czynnoé¢ przekraczajgca zakres
petnomocnictwa, powodujac ryzyko uznania umowy, jako prawnie niewigzgcej. Takie umowy nie 53
jednak prawnie niewazne (s one bezskutecznie zawieszone i mogg zosta¢ potwierdzone poprzez

odpowiednie strony umowy poprzez dorozumienie wyrazenia woli).

Niektore z postanowien zawartych w umowach budowlanych moga byé¢ nieskuteczne ze wzgledu na
nieodpowiednie sformutowanie. Wigkszo$¢ umow budowlanych Grupy obejmuje na przyklad prawo
stron do odstapienia od umowy, w Scisle okreslonych sytuacjach. Zgodnie z polskim prawem, aby
prawo do odstapienia od umowy byto skuteczne, powinien zostaé okreslony termin, w jakim prawo
to moze zosta¢ wykonane. Pomimo faktu, iz niektore zapisy dotyczgce odstgpienia od umowy mogg
by¢ prawnie nieskuteczne, nie ograniczajq one jednak prawa poszczegdlnych stron do odstapienia od
umowy w sytuacjach przewidzianych przepisami prawa. Ponadto zapisy umowne dotyczace wyplaty
wynagrodzenia podwykonawcom uwarunkowane otrzymaniem wynagrodzenia od zleceniodawcy

moga by¢ niewazne w swietle prawa polskiego.
2.3.2. Ryzyko upadtoéci podwykonawcéw lub innych cztonkow konsorcjum

Potencjalne bankructwo podwykonawcéw lub czionkow konsorcjum stanowi ryzyko poniesienia
dodatkowych kosztéw przez pozostalych czlonkéw konsorcjum z tytulu solidarnej odpowiedzialnosci
za wykonanie umowy. Przy projektach realizowanych w ramach Grupy istnieja dwa przypadki, w
kt6rych taka sytuacja potencjalnie moze powstac, tj. upadio$¢ likwidacyjna Eiffage Construction

i -



Dokument nie jest przeznaczony do dystrybuciji, zaréwno posrednio jak i bezposrednio, na terenie
Stanow Zjednoczonych, Australii, Kanady i Japonii

Ceska Republika (cztonek konsorcjum w ramach umowy ,Dzialdowo”) i upadtos¢ PNI z mozliwoscig
zawarcia ukladu (cztonek konsorcjum w kontraktach “Malbork” i ‘Wroctaw”).

Upadio$¢ podwykonawcy moze zaszkodzic Grupie w dwoch aspektach. Przede wszystkim,
konsorcjum musi przejac prace, za ktére upadly podmiot byl odpowiedzialny. Znalezienie zastgpstwa
lub wykonanie prac bazujac na wiasnych zasobach moze by¢ czasochionne i prowadzi¢ do opdznien,
a takie moze mie¢ wplyw na marze pozostalych konsorcjantéw. Ponadto, w ramach kazdego
kontraktu istniejg uzgodnienia pomiedzy cztionkami konsorcjum a podwykonawcami (w postaci
zobowigzari handlowych lub przedptat) i bankructwo danego podmiotu moze powodowac ryzyko
nieuregulowania wzajemnych ptatnosci migdzy cztonkami konsorcjum.

Grupa podijeta decyzje o zakoriczeniu wspétpracy z PNI w odniesieniu do jednej z umow poczatkowo
realizowanych wspdlnie przez Grupe i PNI (projekt “Malbork”). Grupa nie przewiduje zadnych kar,
ktére moga zosta¢ na nig lub na inne firmy z konsorcjum natozone w odniesieniu do opdinienia w
pracach budowlanych wynikajacego z problemow z PNI. Grupa jest réwniez przekonana, ze bedzie w
stanie znale#¢ zastepstwo na warunkach nienaruszajacych praw i obowigzkow obecnego konsorcjum.

W dniu 31 pazdziernika 2012 r. zostat podpisany aneks do umowy w sprawie wroctawskiego projektu
pomiedzy wszystkimi cztonkami konsorcjum (w tym PNI) i PKP PLK, na podstawie ktérego spdika PRKil
przejela role lidera konsorcjum (zastepujac PNI). Dzigki tej decyzji, ptatnosci dla cztonkdw konsorcjum
zostaly wznowione. Zmiana ta powinna réwniez poprawic szybkoé¢ prowadzonych prac, opéznionych
na czeéci projektu, za prowadzenie ktorej odpowiedzialne byto PNI. W chwili obecnej Grupa nie
przewiduje zadnych kar dla PRKil w zwigzku z kontraktem.

2.3.3. Ryzyko zwiazane z przediuzeniem pozwolenia na dziatalno$¢ Kauno

Gléwne obszary dziatalnosci spotki Kauno obejmuja m.in. budowg mostow, wiaduktow, drog, linii
kolejowych, portéw (wodnych i powietrznych), sieci inzynieryjnych, jak réwniez handel materiatami
budowlanymi. Na litewskim rynku budowlanym dziatania tego typu moga by¢ prowadzone wytgcznie
przez certyfikowane podmioty. Litewskie podmioty odnawiaja licencje kazdego roku, co jest zgodne z
praktyka rynkowa. Zgodnie z publicznie dostepnymi informacjami, Kauno posiada pozwolenie na
wykonywanie prac budowlanych, ktére jest wazne do 15 lutego 2013 r. Po uplywie terminu waznosci
licencji, podmiot musi ubiega¢ sie o nowy certyfikat lub odnowienie starego. W przeciwnym wypadku
wykonywane prace budowlane beda traktowane jako nielegalne. Zarzad jest przekonany, iz licencja
dla Kauno zostanie odnowiona w 2013 r., jak to miato miejsce w przesztosci.

2.4. Ryzyka zwigzane z Oferta i emisjq Obligacji Zwyktych i Obligacji Zamiennych
2.4.1. Ryzyko, ze zobowigzania z tytutu Obligacji Zwyktych nie zostana sptacone przez
Emitenta w Dacie Wykupu Obligacji Zwyktych lub przedterminowego wykupu

Datg Wykupu dla Obligacji Zwyktych jest 31 grudnia 2015 r. natomiast Datq Wykupu dla Obligacji
Zamiennych jest 31 grudnia 2027 r. Emitent zamierza splaci¢ Obligacje Zwykle z przeplywow
pienieznych generowanych w toku prowadzenia dziatalnoéci operacyjnej, w szczegolnosci w wyniku
realizacji kontraktow budowlanych. Na dzieri sporzadzenia niniejszego Dokumentu Grupa realizowata
projekty o tacznej wartosci 4,4 mld zt, z ktdrych spodziewa sig zaksiegowa¢ przychody w wysokosci
3,4 mld zi. W opinii Zarzadu obecny portfel realizowanych projektow zasilony przez nowe projekty,
ktére Grupa spodziewa sie pozyska¢ w przyszlodci, powinien zabezpieczy¢ terminowe sptacanie
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zobowigzal pienieznych wynikajacych z Obligacji Zwyklych, czyli platnosci odsetek i wartosci
nominalnej. Emitent nie moze jednak wykluczy¢, iz w przypadku splotu negatywnych tendencji na
rynku ustug budowlanych, jego zdolno$¢ do spfaty Obligacji Zwykiych moze ulec pogorszeniu. Gtéwne
czynniki, ktére mogq ograniczy¢ zdolnos¢ Emitenta do wywigzania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z

emisji Obligacji Zwyklych to:

e ewentualny wzrost cen materialdw budowlanych wplywajacy na obnizenie marz
realizowanych na kontraktach budowalnych;

e istotne opdZnienia w prowadzeniu robét budowlanych, opdzniajgce rozliczenie za wykonane
prace po Dacie Wykupu Obligacji Zwyklych;

e spory sadowe dotyczace odpowiedzialnosci za opdinienia, moggce skutkowac karami
natozonymi na Emitenta;

e zaostrzenie konkurencji w branzy ograniczajgce mozliwosci Emitenta do pozyskania nowych
kontraktéw na akceptowalnych poziomach marz.

W przypadku zaistnienia zdarzeri negatywnie wplywajacych na zdolnos¢ Emitenta do spfaty
zobowigzan wynikajgcych z Obligacji Zwyktych, Emitent podejmie wszelkie dziatania zmierzajgce do
refinansowania Obligacji Zwyklych nowym dtugiem, czy to poprzez emisje nowych obligacji czy to
poprzez zaciggniecie dodatkowych zobowigzan finansowych w bankach. W przypadku gdy wystgpi
sytuacja, w ktérej Emitent nie mialby $rodkéw na wykup Zabezpieczonych Obligacji Zwyktych, ktore
sg zabezpieczone na akcjach AB Kauno tiltai, posiadacze tych obligacji beda mogli dochodzi¢
zaspokojenia swoich wierzytelnosci z ustanowionego zabezpieczenia.

Warunki emisji Obligacji Zwykiych przewidujg szereg przypadkéw naruszenia, zaistnienie ktorych
umozliwia inwestorowi zgdanie wczesniejszego wykupu Obligacji Zwykiych. W przypadku zaistnienia
przeslanek uprawniajgcych do zgdania przedterminowego wykupu Obligacji Zwyklych, istnieje ryzyko,
ze Emitent moze by¢ niezdolny do ich catkowitej splaty. Wczesdniejszy wykup oznacza bowiem, iz
Emitent musi pozyskaé $rodki niezbedne do wykupu Obligacji Zwyklych w krétszym niz zakladano

terminie.

2.4.2. Obligacje jako instrument finansowy mogq nie by¢ odpowiednia inwestycja dla
wszystkich inwestorow

Kazdy potencjalny inwestor lokujacy $rodki w obligacje musi oceni¢, czy inwestycja ta spetnia jego
wymogi inwestycyjne. W szczegdlnosci, kazdy potencjalny inwestor powinien:

e posiada¢ wiedze i doswiadczenie niezbedne co oceny korzysci i ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w tego typu instrument finansowy;

e posiada¢ dostep do i wiedze o odpowiednich narzedziach analitycznych umozliwiajgcych
ocene inwestycji w obligacje i wplywu, jaki inwestycja ta bedzie miala na caly portfel
inwestycyjny;

e rozumie¢ doktadnie warunki emisji obligacji i posiada¢ wiedze na temat rynkéw finansowych

oraz
e by¢ w stanie oceni¢ (samodzielnie lub z pomocy doradcy finansowego) mozliwe scenariusze
dla gospodarki, ksztaltowania sie stop procentowych, inflacji i innych czynnikéw, ktore moga

mie¢ wplyw na inwestycje w obligacje.
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Ponadto, inwestycje w obligacje dokonywane przez niekt6rych inwestoréw podlegajg ograniczeniom
inwestycyjnym i nadzorowi organéw administracji, takich jak KNF. Kazdy potencjalny inwestor
powinien skonsultowac sie ze swoim doradca prawnym w celu okrelenia, czy i w jakim zakresie:

* obligacje mogg stanowic przedmiot jego inwestycji;
¢ obligacje moga zosta¢ wykorzystane do zabezpieczenie réznych rodzajow finansowania.

Instytucje finansowe powinny skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami prawnymi lub odpowiednimi
organami regulacyjnymi w celu wypracowania odpowiedniego podejicia do inwestycji w Obligacje
Zwykte i Obligacje Zabezpieczone Emitenta w ramach obowigzujacych regut zarzadzania ryzykiem.

2.4.3. Spfata Obligacji Zwyktych moze zalezec od polityki dywidendowej wewnatrz Grupy

Spotka, oprécz prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, jest rowniez spéotka holdingowa dla Grupy.
Znaczaca czg$¢ dziatalnosci Grupy prowadzona jest przez spéiki zalezne. Poziom dywidendy jest
zatem istotnym zrodlem dochodu Spéltki, a takie wplywa na jej zdolnoici do sptaty zobowigzan
finansowych, w tym powstalych z emisji obligacji. Na dzieri sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego
nie istniejg zadne porozumienia lub inne obowigzki spétek zaleznych dotyczace regularnych wyplat
dywidendy na rzecz Spoéiki. Ponadto, zdolno$¢ jednostki zaleznej do wyptaty dywidendy jest
determinowana przez jej wyniki operacyjne i podlega obowiazujagcemu prawu i odpowiednim
przepisom. Roszczenia wierzycieli spélek zaleznych maja pierwszeristwo przed roszczeniami Spotki. W
zwigzku z tym roszczenia Obligatariuszy sg podporzadkowane, w przypadku bankructwa /
niewyplacalnosci ktéregokolwiek z podmiotéw zaleznych, wobec roszczen wierzycieli tych spétek.

2.4.4. Inwestorzy moga nie by¢ w stanie zby¢ Obligacji Zwyktych ze wzgledu na brak
ptynnosci instrumentéw

Intencjg Spotki jest wprowadzenie Obligacji Zwykiych do zorganizowanego systemu obrotu. Ze
wzgledu jednak na stosunkowo niskq wartos¢ emisji i skoncentrowana strukture Obligatariuszy,
inwestorzy posiadajacy Obligacje Zwykte Spotki mogq mie¢ ograniczong mozliwoéé ich zbycia przed
Dniem Wykupu Obligacji Zwyktych a sama sprzedaz moze nastgpi¢ po cenie odbiegajacej od wartoéé
nominalnej Obligacji Zwyktych powigkszonej o odsetki.

2.4.5. Ryzyko stép procentowych

Inwestycja w Obligacje Zwykle Emitenta, jako w obligacje o zmiennym oprocentowaniu, wigze sie z
ryzykiem, ze kolejne obnizki rynkowych stép procentowych mogg mieé niekorzystny wplyw na
przeplywy pienigzne z przyszlych ptatnosci z tytutu odsetek od Obligacji Zwyklych.

2.4.6. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji Zwyktych oraz ryzyko zwigzane z
procedurg zgdania wczesniejszego wykupu Obligacji Zwyktych

Warunki emisji Obligacji Zwyklych okreslajg szereg sytuacji, w ktérych Obligatariusze moga rozpoczaé
procedurg Zzadania ich wczesniejszego wykupu. Obejmujg one m.in.: likwidacje Emitenta,
niewywigzanie sig z innego istotnego zobowigzania Emitenta, niewykonanie orzeczen
administracyjnych, przeksztatcenie Emitenta. Wybrane przypadki naruszenia powodujgce mozliwosé
wezesniejszego wykupu Obligacji Zwyklych dotyczg nie tylko Emitenta lecz réwniez jego istotnych
spotek zaleznych (Kauno tiltai i PRKil).
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W zaleznoéci od rodzaju zdarzenia powodujgcego mozliwos¢ zadania wczesniejszego wykupu
Obligacji Zwyklych, istnieja dwa sposoby na zgloszenie tego zgdania. Zdarzenia przewidziane przez
Ustawe o Obligacjach skutkuja natychmiastowa wymagalnoscia obligacji w przypadku zgloszenia
zadania wczesniejszego wykupu przez Obligatariusza. W pozostalych przypadkach okreslonych w
warunkach emisji Obligacji Zwyklych, skuteczne igdanie przedterminowego wykupu wymaga

nastepujacej procedury:

e po zaistnieniu zdarzenia moggcego stanowic¢ naruszenie warunkéw emisji Obligacji Zwyktych,
zadanie wczesniejszego wykupu jest zlozone przez Obligatariuszy, w ktérych posiadaniu
znajduje sie wiecej niz 35% Obligacji Zwyklych oraz

e zgromadzenie Obligatariuszy podejmie uchwale wiekszoscig glosow (stanowigcg 50% plus 1
Obligacja Zwykla) potwierdzajacg zaistnienie sytuacji stanowigcej naruszenie warunkow

emisji.

Skuteczne potwierdzenie przez Obligatariuszy zaistnienia sytuacji wskazujgcej na naruszenie
warunkéw emisji umozliwi kazdemu z Obligatariuszy zadanie wczesniejszego wykupu Obligacji
Zwyktych. Istnieje jednak ryzyko, ze mimo iz cze$¢ Obligatariuszy zglosi zaistnienie zdarzenia
uprawniajgcego do zadania przedterminowego wykupu Obligacji Zwyklych, nie zostanie ono
skutecznie przegtosowane w zwigzku z nie uzyskaniem wymaganej liczby gloséw na zgromadzeniu
Obligatariuszy. W konsekwencji oznacza¢ to bedzie, ze zgtoszenie zadania przedterminowego wykupu

bedzie bezskuteczne.

2.4.7. Ryzyko zmian przepiséw prawa majacych zastosowanie do warunkow emisji
Obligacji Zwyktych i Obligacji Zamiennych

Postanowienia warunkéw emisji s3 oparte na prawie polskim obowigzujgcym w dacie publikacji
niniejszego Dokumentu Informacyjnego. Nie moina wykluczyé¢ negatywnego wplywu ewentualnego
orzecznictwa sadowego, zmian prawa lub praktyk administracyjnych po dacie niniejszego Dokumentu
Informacyjnego w zakresie praw i obowigzkéw majatkowych Spotki oraz Obligatariuszy okreslonych

w warunkach emisji.

2.4.8. Wykonanie praw przez niekt6rych Obligatariuszy wobec zabezpieczenia na akcjach
litewskiej spotki moze by¢ ztozone

Emitent ustanowit zabezpieczenie sptaty Zabezpieczonych Obligacji Zwykiych w formie zastawu na
akcjach spotki AB Kauno tiltai, utworzonej i dziatajacej zgodnie z prawem litewskim. Zabezpieczone
Obligacje Zwykte podlegaja prawu polskiemu, natomiast umowa zastawu rejestrowego podlega
prawu litewskiemu. Wykonywanie okreslonych praw przez Obligatariuszy 2z litewskiego
zabezpieczenia moze byé¢ trudniejsze niz w przypadku gdyby zabezpieczenie podlegato prawu

polskiemu.

Zabezpieczenie zostalo ustanowione w oparciu o nowo uchwalone przepisy Litewskiego Kodeksu
Cywilnego i na date niniejszego Dokumentu Informacyjnego nie istniejg zadne przypadki w zakresie
stosowania tych przepiséw w praktyce. W zwigzku tym, istnieje niepewno$¢ o podtozu prawnym, co
do zastosowania tych przepiséw w przypadku przysztej egzekucji zastawu. Ponadto, nie moizna
okresli¢ wplywu ewentualnego orzecznictwa sadowego w powyiszej gestii ani wykluczy¢ zmian
prawa lub praktyki administracyjnej, majacych miejsce po dacie niniejszego Dokumentu
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Informacyjnego, dotyczacych praw i obowigzkéw Obligatariuszy wynikajacych z zastawu. Lista
czynnikdw ryzyka zwigzanych z powyzej opisana niepewnoscig na gruncie prawnym nie powinna by¢

traktowana jako wyczerpujgca.

Zastaw na akcjach stanowigcy zabezpieczenie Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych jest ustanawiany
na rzecz Obligatariuszy, dziatajacych na potrzeby takiego zabezpieczenia poprzez Agenta Zastawu
bedgcego ustawowym przedstawicielem wierzycieli w litewskim rejestrze hipotek na mocy artykutu
4.210 Litewskiego Kodeksu Cywilnego. Obligatariusze akceptujac warunki emisji Zabezpieczonych
Obligacji Zwykiych potwierdzaja, ze bedg wykonywac swoje prawa w odniesieniu do przedmiotu
zastawu tylko przez Agenta Zastawu.

Warunki emisji Obligacji Zwyklych zawierajg zapisy dotyczace zwolfania zgromadzenia Obligatariuszy
w celu rozpatrzenia kwestii dotyczacych ich intereséw. Przepisy te definiujg wiekszos¢ gltosow, a
decyzje podjete tg wiekszoscig sq wigzaca dla wszystkich Obligatariuszy, w tym Obligatariuszy, ktorzy
nie wzieli udzialu w glosowaniu, oraz tych ktérzy gtosowali w sposob odmienny w stosunkéw do
wiekszoéci. W zakresie dozwolonym przez obowigzujace prawo petnomocnik wierzycieli bedzie
dziatat tylko na podstawie instrukcji przyjetych odpowiednig wiekszoscig gfosow Obligatariuszy, a nie
na podstawie instrukcji przekazanych przez poszczegdlnych Obligatariuszy.

Zmiany wsrod Obligatariuszy po wprowadzeniu Zabezpieczonych Obligacji Zwykiych do obrotu
wtérnego jak rowniez upadiosé lub odstgpienie od umowy poczatkowo wyznaczonego Agenta
Zastawu moze wymagac zmiany umowy zastawu. Notariusz moze odmowic wszczecia egzekwowania
zastawu na korzys$é Obligatariuszy, ktérzy nie sa wskazani w umowie zastawu lub na wniosek osoby
innej niz przedstawiciel wierzycieli zarejestrowany w litewskim rejestrze hipotek. Kazdy Obligatariusz
nabywajacy Zabezpieczone Obligacje Zwykte w obrocie wtérnym ponosi osobistg odpowiedzialnos¢
za ocene, czy transfer Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych wymaga zmian w umowie zastawu i/lub
innych dokumentéw lub danych w celu nabycia praw z tytulu zabezpieczenia regulowanego prawem

litewskim.

Ze wzgledu na fakt, ze w ramach zastawu zabezpieczone s roszczenia wszystkich Obligatariuszy
posiadajgcych Zabezpieczone Obligacje Zwykie, w celu wszczecia egzekucji z zabezpieczenia Agent
Zastawu bedzie musial udowodni¢ fakt iz jest umocowany do ich reprezentowania i dziatania w
imieniu i na rzecz wszystkich Obligatariuszy posiadajacych Zabezpieczone Obligacje Zwykle w
momencie wszczecia egzekucji. W tym celu Obligatariusze mogg zostac poproszeni o potwierdzenie
takiego uprawnienia do reprezentacji poprzez przedstawienie dodatkowych dokumentéw. Brak
moizliwosci udowodnienia przez Agenta Zastawu prawa do reprezentowania wszystkich
Obligatariuszy posiadajgcych Zabezpieczone Obligacje Zwykte przed rozpoczeciem egzekucji — m.in.
ze wzgledu na brak wspoipracy ze strony niektérych Obligatariuszy — moze uniemozliwic wszczecie

egzekuciji.

2.4.9. Ryzyko zwigzane z potencjalnym niespetnieniem warunkéw wskazanych w
pozwoleniu na ustanowienie zastawu, wydanym przez Nordea i DNB

Rozpoczecie procedury ustanowienia zastawu na akcjach Kauno wigzato sig z uzyskaniem pisemnej
zgody bankdéw AB DNB i Nordea Bank Finland Plc, dziatajgcej poprzez oddziat litewski, na
ustanowienie takiego zastawu, co wynikato z postanowiert umowy kredytowej zawartej przez Kauno
z tymi podmiotami. Zgodnie z trescig otrzymanego od bankow dokumentu, zgoda na ustanowienie
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zabezpieczenia dla Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych w formie zastawu na akcjach Kauno ma
charakter warunkowy, gdyz banki sg uprawnione do wycofania swojej zgody na ustanowienie
zastawu w przypadku, gdyby okreslone parametry Transakcji nie zostaty osiggniete do 31 marca 2013
r. W sytuacji wycofania zgody zastaw na akcjach stanie sie niewazny i ulegnie natychmiastowemu
wykresleniu z litewskiego rejestru. Taka sytuacja bytaby podstawa do zadania wczesniejszego wykupu
Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych, co 1z kolei daloby prawo réwniez posiadaczom
Niezahezpieczonych Obligacji Zwyklych do zadania wczesniejszego wykupu swoich obligacji. Warunki,
ktére muszg zosta¢ spetnione w celu potwierdzenia zgody bankéw na ustanowienie zastawu zostaty
konsultowane z Emitentem i sg zgodne z zakiadang strukturg Transakcji. W zwigzku z powyzszym,
ryzyko zaistnienia sytuacji uprawniajacej banki finansujgce Kauno do wycofania zgody na
ustanowienie zastawu Zarzad ocenia jako niskie.

2.4.10. Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej przez Nordea i DNB w przypadku
zmiany kontroli nad akcjami Kauno tiltai

Kauno w ramach prowadzonej przez siebie dziatalnosci operacyjnej otrzymato mozliwos¢ korzystania
z linii kredytowej przyznanej przez bank Nordea i DNB. W przypadku zaistnienia jakichkolwiek
zdarzers dajacych prawo do zgdania wcze$niejszego wykupu Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych,
Obligatariusze majg prawo do skorzystania z opcji wczesniejszego wykupu. W przypadku
nieodkupienia przez Emitenta przedstawionych do wykupu Zabezpieczonych Obligacji Zwyklych w
wymaganym terminie, akcje Kauno, stanowigce zabezpieczenie emisji, stang sie wiasnoscig
Obligatariuszy, dojdzie wiec do zmiany kontroli nad Kauno. Z kolei tego typu zmiana kontroli moze
zosta¢ potraktowana jako naruszenie postanowiert umowy kredytowej i stanowi¢ podstawe zadania
przez banki finansujgce natychmiastowej splaty istniejacego zadtuzenia przez Kauno i zamknigcia linii
kredytowej. Sytuacja taka moze wywrze¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ operacyjng Kauno, ktore
zostanie pozbawione zrédia finansowania niezbednego do prowadzenia podstawowej dziatalnosci.
W ocenie Zarzadu ryzyko zaistnienia opisanej wyzej sytuacji jest znikome z uwagi na brak
biznesowych przestanek po stronie bankéw do wypowiedzenia Kauno linii kredytowych — nalezy
pamieta¢, iz mogloby to sie wigza¢ z bankructwem Kauno i brakiem mozliwosci odzyskania

udzielonych pozyczek przez litewskie banki.

2.4.11. Ryzyko zawieszenia notowan Obligacji Zwyklych w Alternatywnym Systemie
Obrotu i ryzyko wykluczenia ich z obrotu

Intencja Spotki jest wprowadzenie Obligacji Zwykitych do zorganizowanego systemu obrotu
ustanowionego i regulowanego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Zgodnie
z art 78.2 ustawy o obrocie, w przypadku gdy jest to wymagane dla bezpieczeristwa rynku lub dla
ochrony intereséw inwestoréw, GPW, na zadanie KNF, wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnego systemu obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie obrotu
wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie diuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art 78.3 ustawy o obrocie, jezeli obrdt okreslonymi instrumentami finansowymi jest
dokonywany w okoliczno$ciach  wskazujagcych na  moiliwo$¢ zagroienia prawidtowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenistwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestoréw, na zgdanie Komisji, firma
inwestycyjna organizujgca alternatywny system obrotu zawiesza obrot tymi instrumentami
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Zgodnie z art 78.4 ustawy o obrocie, jesli handel niektérymi instrumentami zagraza w sposob istotny
prawidfowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu ohrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interesow
inwestoréw, na zadanie KNF, GPW ma obowigzek wykluczenia tych instrumentéw z rynku.

Zgodnie z artykulem 11 Regulaminu ASO, GPW moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na

okres nie diuzszy niz 3 miesigce:

e na wniosek emitenta,
e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczeristwo uczestnikow obrotu,
e jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zgodnie z artykutem 12.1 Regulaminu ASO, GPW moze wykluczy¢ okreslone instrumenty finansowe z
obrotu w ASO, w nastepujacych okolicznosciach:

e na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkoéw,

e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczeristwo uczestnikow obrotu,

o wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o
ogloszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania,

e wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z art 12.2 Regulaminu ASO, GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w ASO w

nastepujacych okolicznosciach:

e w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

e jezeli zbywalnosc tych instrumentdw stata sig ograniczona,

e w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

o po uplywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogloszeniu upadtosci
emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad
wniosku o ogloszenie tej upadioéci z powodu braku $rodkéw w majatku emitenta na

zaspokojenie kosztéw postgpowania.

2.4.12. Ryzyko nie dopuszczenia akcji serii H (powstatych w wyniku konwersji Obligacji
Zamiennych) do obrotu gietdowego oraz opéinienie w rozpoczeciu obrotu

gietdowego akcjami serii H

Posiadaczom Obligacji Zamiennych przystuguje prawo konwersji Obligacji Zamiennych na akcje
Emitenta serii H zgodnie z warunkami emisji dla Obligacji Zamiennych. Wprowadzenie akgji serii H do
obrotu gietdowego wymaga zgody zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW) oraz decyzji
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (KDPW). Wniosek o warunkowa rejestracje akcji w
KDPW i warunkowe dopuszczenie akcji do obrotu gieldowego na GPW bedzie ztozony w dniu emisji
Obligacji Zamiennych. Nie mozna zagwarantowac, ze opisana wyzej zgoda zostanie uzyskana i akcje
serii H zostang wprowadzone do obrotu gieldowego na GPW. Do czasu rejestracji akcji w KDPW,
akcje nie zostang wydane na rzecz Obligatariuszy Obligacji Zamiennych.
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2.4.13. Ryzyko zwigzane z uniewaznieniem uchwat WZA na zgdanie akcjonariuszy w
zwiazku z emisjg obligacji zamiennych i warunkowym podwyzszeniem kapitatu

Zgodnie z Art. 422 KSH, akcjonariusz spotki akcyjnej moze podjac dziatania przeciwko spoice w celu
uniewaznienia uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy, jezeli uchwata stoi w sprzecznosci z
zapisami statutu, lub narusza interesy spolki lub jej intencjg jest wyrzadzenie krzywdy
akcjonariuszom. Dziatania takie mogg by¢ podjete przez: (a) akcjonariusza, ktory zagtosowat
przeciwko uchwale i ktéry po jej powzigciu wnidst sprzeciw, ktéry zostal odnotowany w protokole;
(b) akcjonariusza, ktéremu odmdwiono udziatu w walnym zgromadzeniu bez podania racjonalnej
przyczyny; (c) akcjonariusza, ktéry nie uczestniczyt w walnym zgromadzeniu, pod warunkiem, ze
walne zgromadzenie bylo przeprowadzone w sposob wskazujacy na jego niewazno$¢ lub podijgta

uchwata dotyczyta kwestii nie zawartej w porzgdku obrad.

Zgodnie z Art. 424 KSH, w przypadku spotki publicznej, dziatania w celu uchylenia uchwaty walnego
zgromadzenia s3 podjete w ciggu miesigca od powziecia informacji o uchwale przez akcjonariuszy ale
nie pdzniej niz po trzech miesigcach od jej uchwalenia.

Dodatkowo, akcjonariusze spotki akcyjnej uprawnieni do podejmowania dziatan w celu uchylenia
uchwaly walnego zgromadzenia majg rowniez prawo, zgodnie z Art. 425 KSH, do dziatania przeciwko
spotce w celu uniewaznienia uchwaly walnego zgromadzenia, ktdra jest niezgodna z zapisami KSH. W
przypadku spélek publicznych, takie dziatania powinny zosta¢ powzigte w ciggu 30 dni od ogloszenia
uchwaly walnego zgromadzenia ale nie pdZniej niz w ciggu jednego roku od jej uchwalenia.

Mimo, ze dziatania przeciwko podjeciu uchwaly walnego zgromadzenia, zgodnie z Art. 422 KSH lub
Art. 425 KSH, nie wstrzymujg procedury zarejestrowania takiej uchwaly w sadzie, sad moze
wstrzymac rejestracje na skutek o$wiadczeri akcjonariusza, ktory zglosit zaskarzenie uchwaly, o ile
przedstawi przyczyny, dla ktérych podjat dziatania majace na celu uchylenie uchwaly do czasu
podjecia decyzji przez sad. Jesli dziatania majgce na celu uchylenie uchwaly sg nieuzasadnione,
woéwczas sad, na wniosek spotki, moze zadaé wniesienia optaty w wysokosci do dziesigciokrotnosci
oplat sagdowych oraz pokrycia kosztéw wynagrodzenia dla jednego adwokata lub doradcy prawnego.
Zarzadzenie takiej kwoty nie wyklucza dochodzenia odszkodowania na podstawie przepisow

ogélnych.

W dniu 2 stycznia 2013 r., do Spotki wplyneta informacja o wniosku ztozonym w sadzie okregowym w
Warszawie, w dniu 19 grudnia 2012 r. przez akcjonariusza Spotki - osobe fizyczng - w stosunku do
Spotki o uniewaznienie uchwat podjetych 12 grudnia 2012 r. na NWZA Spdétki, tj.: (i) uchwaly nr 4 w
sprawie emisji obligacji zamiennych na akcje oraz (ii) uchwaly nr 5 w sprawie warunkowego
podwyiszenia kapitatu zakladowego, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy
oraz zmiany statutu Spoétki na podstawie Art. 425 KSH, lub uchylenia uchwat na podstawie Art. 422

KSH.

W przypadku pozytywnego zakwestionowania uchwat, emisja obligacji zamiennych moze zostaé
uznana za niewazna, a Obligatariuszom powinny zosta¢ zwrdcone srodki z obligacji.

Ponadto, nalezy zauwazyd, ze zgodnie z Art. 56 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy:
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o sad podejmie decyzje o uchyleniu wpisu o podwyzszeniu kapitatu zakladowego do rejestru
przedsiehiorcow lub,
o uchwala WZA w sprawie podwyiszenia kapitatu zakladowego zostanie uchylona lub

uniewazniona,

a akcjom wyemitowanym w wyniku takiego podwyiszenia kapitatu zakladowego zostat przypisany
ten sam kod jak innym akcjom Spotki, w depozycie papierow wartosciowych powinna zostac
dokonana redukcja wartoéci nominalnej wszystkich akeji posiadajgcych ten sam kod.

Jedli zmniejszenie opisane powyzej nie moze by¢ dokonane, redukcji powinna ulec ogdlna liczba
papieréw wartosciowych oznaczonych w depozycie papieréw warto$ciowych danym kodem.

Zgodnie z Art. 56 ust. 4, Sp6tka zobowigzana jest do zwrotu akcjonariuszom wplywow z emisji akcji
zapisanych na rachunkach akcjonariuszy, ktére zostaly objete redukcja. Udzial poszczegdinych
akcjonariuszy w wysokosci srodkéw, ktére maja by¢ zwrécone przez emitenta okresla sie w oparciu o
stosunek warto$ci nominalnej akcji po redukcji, zarejestrowanych na kontach akcjonariuszy, do
wartoéci nominalnej wszystkich akcji objetych przez redukcje, lub na podstawie stosunku liczby akcji
zarejestrowanych na rachunkach akcjonariuszy, ktdre zostaly objete redukcjg do catkowitej liczby

akcji po redukcji.
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4. Opis dziatalnosci Emitenta oraz jego Grupy

3.1. Otoczenie rynkowe
3.1.1. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na Litwie

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na Litwie jest jednym z kluczowych czynnikow
determinujacych kondycje rynku budownictwa kolejowego w tych krajach, zaréwno bezposrednio —
glownie przez wydatki budzetowe parnistwa na rozwoj infrastruktury (ktére majg tendencjg do
wzrostu podczas sprzyjajacej koniunktury) oraz posdrednio, wplywajagc na stan oraz ogdlng
charakterystyke rynku przewozow pasazerskich i kolejowych, a w rezultacie wptywajgc na kondycjg
finansowa spotek operujgcych na rynku infrastruktury kolejowej. Ponizej szczegélowo opisano
sytuacje makroekonomiczng gospodarek Polski oraz Litwy.

Polska

Ponizej przedstawiono fragment publikacji Banku Swiatowego charakteryzujacy rozwoj polskiej

gospodarki w ostatnich latach.

,Polska jest jedyna gospodarkg w Unii Europejskiej, ktéra unikneta recesji w latach 2008-09 podczas
globalnego kryzysu finansowego. W 2009 r., PKB w Polsce wzrosto o 1,6%, podczas gdy wskaznik ten
dla calej Unii Europejskiej zanotowal spadek o 4,2%. Tak dobry rezultat wynika przede wszystkim z
kombinacji nastepujacych czynnikéw: stosunkowo duiej i zréinicowanej gospodarki wewngtrznej,
ograniczonej nieréwnowagi zewnetrznej w latach przed kryzysem oraz odpowiedniej polityki
makroekonomicznej zaréwno przed jak i w trakcie trwania kryzysu (akomodacyjna polityka
monetarna oraz wystepowanie automatycznych stabilizatoréw fiskalnych). Dodatkowo, stata
regulacja oraz nadzér bankowy, jak réwniez stosunkowo umiarkowany wzrost akcji kredytowej w
latach poprzedzajacych kryzys wzmocnily znacznie odpornos¢ polskiego sektora finansowego.

Kondycja polskiej gospodarki poprawita sie wyraznie w latach 2010 i 2011. Realny wzrost PKB
przys$pieszyt do prawie 4,0% w 2010 r. oraz 4,3% w 2011 r. poparty silnym popytem krajowym,
polepszong sytuacja na rynku pracy oraz wzrostem akcji kredytowej. Ponadto, w 2010 r. polska
polityka fiskalna nadal wspierata wzrost PKB w sytuacji gdy silny popyt sektora publicznego
rekompensowat niepewny woéwczas popyt ze strony sektora prywatnego. Efekt ten zostat
zniwelowany w pewnym stopniu w 2011 r. wraz z wprowadzeniem strategii konsolidacji budzetowej.
Jednak dobre wyniki w przemysle i budownictwie, wysoka absorpcja srodkéw unijnych oraz wydatki
zwigzane z przygotowaniami do mistrzostw w pitce noznej Euro2012 przyczynity sig do wysokiego
wzrostu PKB w 2011 r. W 2012 r., z powodu cigglej zmiennosci oraz panujacej niepewnosci w
érodowisku zewnetrznym, PKB Polski zaczeto zwalnia¢ do 3,5% w pierwszym kwartale 2012 r, a
nastepnie do okoto 2,5% w drugim. Spowolnienie to miato szerokie i rozlegte podstawy
fundamentalne prowadzace od ostabienia zaréwno konsumpcji, jak i inwestycji krajowych. Z drugiej
strony jednak eksport netto wykazywat oznaki wzmocnienia, co wynikato ze skurczenia sig importu a
zarazem kontynuowania trendu wzrostowego w eksporcie, wspieranego czgsciowo przez
niedowartosciowany zloty. Przewiduje sig, ze w drugiej potowie 2012 r., wzrost gospodarczy moze
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kontynuowa¢ spowolnienie w wyniku ograniczonego popytu wewnetrznego, ktéry wynika gtownie z
realnego spadku wynagrodzer oraz biezgcej polityki oszczednosci budzetowych.”?

Dalsze spowolnienie odnotowano w trzecim kwartale, gdy polska gospodarka wzrosta o zaledwie
1,4%. Perspektywa na 2012 i 2013 r. wcigz pozostaje niepewna, a przewidywany wzrost PKB oscyluje
w granicach miedzy 2-3%. Gléwnym wyzwaniem dla polskiej gospodarki w nadchodzgcych
kwartatach bedzie problem bezrobocia, ktére odnotowuje najwyisze wartosci od 2006 r., wplywajac
na $redni poziom zamoinoéci polskiego spofeczerstwa. W konsekwencji moze to powodowac
pogorszenie sytuacji na rynku transportu kolejowego — zaréwno turystycznego, jak i zwigzanego z

dojazdami do miejsc pracy.
Ponizsze wskazniki dobrze charakteryzujg stan polskiej gospodarki makroekonomicznej:

Tabela 7 Kluczowe wskazniki ekonomiczne dla Polski 2006 = 2013E

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E
Wzrost PKB 6,2% 6,8% 51% 1,6% 3,9% 4,3% 2,7% 2,6%
Stopa inflacji CPI 1,0% 2,5% 4,2% 3,5% 2,6% 4,3% 3,8% 2,7%
Stopa bezrobocia 13,9% 9,7% 7,2% 8,2% 9,6% 9,7% 12,8% 13,2%

Zrodto: GUS, CASE, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
Litwa

Rozwdj makroekonomiczny obserwowany w ostatniej dekadzie potwierdza, ze litewska gospodarka
jest bardzo wrailiwa na czynniki zewnetrzne. Zdecydowanie wyprzedza ona wigksze gospodarki
podczas sprzyjajacej koniunktury, lecz jednoczesnie odczuwa znaczne straty ekonomiczne, gdy
sytuacja na globalnych rynkach ulega pogorszeniu. Jest to gtéwnie spowodowane niewielkimi
rozmiarami litewskiej gospodarki, wysokiej zaleznosci jej sektora bankowego od instytucji
zewnetrznych, jak rowniez duzym udziatem eksportu w PKB.

Od poczatku poprzedniej dekady do 2007 r., Litwa nieprzerwanie odnotowywata wzrost PKB w
granicach 7-10% rocznie, stajac sie najszybciej rozwijajgcym krajem w Europie Wschodniej. Od
momentu wejécia do Unii Europejskiej w 2004 r. wzrost PKB przekraczajacy 7,0% odzwierciedla
imponujacy rozwdéj gospodarczy kraju, a w rezultacie Litwa jest czesto okre$lana mianem Baltyckiego
Tygrysa. Mimo to, w 2007 r., tak samo jak w przypadku wszystkich pozostalych krajow europejskich,
w litewskiej gospodarce pojawily sie pierwsze oznaki spowolnienia w postaci wyiszej niz zakladano
inflacji, co odbito sie negatywnie na konsumpcji krajowej.

Wybuch kryzysu finansowego w 2008 r. doprowadzit do spowolnienia tempa wzrostu PKB, ktéremu
towarzyszyl wzrost wskaznika konsumpcji CPI powyzej 11%, prowadzac do znacznego ostabienia sity
nabywczej spofeczeristwa. Rok 2009 byt krytyczny dla litewskiej gospodarki, ktérej wzrost PKB spadt o
prawie 15,0%, za$ bezrobocie niemal podwoito sie. W 2010 r., wraz z poprawg otoczenia
zewnetrznego, pojawily sie tez pierwsze oznaki ozywienia gospodarczego Litwy, natomiast rok 2011
przyniost dalszg poprawe, czynigc gospodarke Litwy ponownie numerem jeden w UE pod wzgledem
wzrostu PKB. Mimo to, prognozy na lata 2012 i 2013 wcigz pozostajg umiarkowane, jako ze wzrost

: Grupa Banku Swiatowego — Polski Program Partnerski, pazdziernik 2012
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catej Unii Europejskiej nadal bedzie charakteryzowal sie duzg zmiennoscia. Wedtug prognoz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wzrost PKB po 2013 r. pozostanie stabilny osiggajac
wartos¢ okoto 4,0% przez najblizszych kilka lat przy jednoczesnej wartosci inflacji na poziomie 2,0%.
W tym samym czasie, bezrobocie w kraju bedzie stopniowo zmniejszac si¢ do 7,0% w 2017 r.

Ponizsze wskazniki makroekonomiczne dobrze charakteryzujg stan litewskiej gospodarki:

Tabela 8 Kluczowe wskainiki ekonomiczne dla Litwy 2006 — 2013E

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E
Wzrost PKB 7,8% 9,8% 2,9% -14,8% 1,4% 5,9% 2,0% 2,7%
Stopa inflacji CPI 3,8% 5,8% 11,1% 4,2% 1,2% 4,1% 3,1% 2,5%
Stopa bezrobocia 5,6% 4,3% 5,8% 13,7% 17,8% 15,5% 14,5% 13,0%

Zrddte: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 2012

Whptyw srodowiska makroekonomicznego na transport drogowy i kolejowy

Poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce i na Litwie, ale takze na catym Swiecie, bedzie miata
pozytywny wplyw na zagregowany popyt na ustugi transportowe, a tym samym na rozwoj rynkow
transportu kolejowego i samochodowego, co wynika glownie z nastepujgcych czynnikow:

o Zwiekszenie zamoznosci i dochodow spoteczeristwa zwigksza wydatki na podréze, co
bezposrednio przeklada sig na silniejszy popyt na transport pasazerski;

e Wzrost zatrudnienia zwieksza popyt na ustugi transportowe charakteryzujace sie wysokg
jakoécig miedzy duzymi aglomeracjami, jak réwniez na przedmiesciach i w centrach
miast;

o Szybszy wzrost gospodarczy oznacza wigksze zapotrzebowanie na szybki, niezawodny i
tani transport towaréw migdzy gléwnymi weztami przetadunkowymi i do finalnego
klienta;

e Ze wzgledu na wciaz relatywnie niskie koszty pracy w obu krajach, bezposrednie
inwestycje zagraniczne beda dalej rosly w czasie sprzyjajgcej koniunktury;

o Wzrost éwiadomosci ekologicznej wspiera rozw6j publicznych $rodkéw transportu;

e Wyiszy popyt na transport poprawi kondycje finansowg przedsigbiorstw kolejowych,
pozostawiajac wiecej srodkow na inwestycje.

Przyszte perspektywy europejskiej gospodarki majg réwniez kluczowe znaczenie pod wzgledem
wysokosci érodkéw, ktére majg by¢ wydane na projekty infrastrukturalne z budzetow lokalnych, jak
réwniez z funduszy EU. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego, ksztatt
unijnego budzetu na lata 2014-2020 nie zostat jeszcze uzgodniony pomigdzy krajami cztonkowskimi.
Budzet ten okreéli wartosci $rodkéw, ktére majg by¢ przekazane do obu krajéw w ramach funduszy
strukturalnych, z ktérych znaczna czgé¢ zostanie przeznaczona na projekty kolejowe i drogowe.

3.1.2. Ekonomiczne znaczenie transportu kolejowego w Polsce i na Litwie

Wstep

Stale rozwijajaca sie gospodarka, wzrost handlu zagranicznego z sasiednimi krajami Unii Europejskiej
oraz rozszerzenie tranzytu taczacego Péinoc — Potudnie oraz Wschéd — Zachdd wymagajq od Polski i
Litwy nowoczesnej infrastruktury i dobrze zorganizowanego transportu oraz ustug logistycznych.

¢
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Potrzeby te wynikaja gléwnie z faktu, iz stabo rozwinigta infrastruktura transportowa krajow (w tym
infrastruktura kolejowa), nadal jest postrzegana przez inwestoréw zaréwno lokalnych jak i globalnych
jako jedna z gtéwnych przeszkdd utrudniajacych wzrost konkurencyjnosci obu krajow. W porownaniu
z Litwa, Polska jest w wiekszym stopniu uzalezniona od transportu kolejowego. Dtugos¢ linii
kolejowych (w tym kolei waskotorowych i szerokotorowych) w 2011 r. wyniosta 20 716 km (lub 6,3
km na 100km?). Natomiast dtugo$¢ litewskich linii kolejowych wynosi w przyblizeniu 2 200 km (3,3 km
na 100km?). Warto zauwazy¢, ze dtugosé linii kolejowych w obu krajach utrzymywata sie na stabilnym
poziomie w ciggu ostatnich lat, co oznacza brak istotnych zmian i inwestycji w sieci kolejowej.

Wykres 1 Dtugosé linii kolejowych w Polsce i na Litwie [km]
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Zrédio: Departament Bezpieczerstwa Kolejowego, Eurostat, 2011

Polska

Koleje w Polsce odgrywaja bardzo istotng role, zwlaszcza w transporcie towarowym. Na 1,9 mld ton
wszystkich towaréw przewiezionych w Polsce w 2011 r., okoto 13% zostalo przetransportowanych za
pomocg transportu kolejowego. Catkowita masa towaréw przewiezionych przez koleje w 2011 r. byla
0 5,8% wyisza niz w roku poprzednim, wykazujac tendencje wzrostowq po raz pierwszy od 2007 r.
(wzrost ten jest jeszcze wyzszy mierzac w tonokilometrach). Prawie potowa tadunkéw (w tonach) jest
zwigzana z transportem wegla, ktory jest gtéwnym Zrédiem energii w Polsce. Wraz z oczekiwanym
wzrostem gospodarczym oraz rosnacym saldem obrotow w handlu zagranicznym, przewiduje sig
wystepowanie stalego popytu na przewozy kolejowe. Cho¢ oczekiwane tempo wazrostu
wykorzystania transportu kolejowego jest nizsze niz w przypadku innych rodzajow transportu,
oczekuje sie, ze do 2020 r. taczna masa przewiezionych towaréw wzrosnie o 28-36% w stosunku do

obecnego stanu.

Mimo, ze w ciggu ostatnich dziesieciu lat transport kolejowy wykazywat tendencje malejaca pod
katem liczby pasazeréw (58 milionéw oséb mniej w 2011 r. w stosunku do 2001 r.), jego udziat w
catosci ustug transportowych faktycznie wzrést w tym czasie, co wynika z faktu, iz pozostate srodki
transportu (z wyjatkiem transportu lotniczego) zanotowaty jeszcze wieksze spadki. Niemniej jednak
oczekuje sie, ze ogdlny trend spadku liczby pasazeréw odwrdci sie w najblizszej przysztosci, za$
zagregowany popyt na wszystkie rodzaje transportu znaczaco wzro$nie. Na podstawie
dlugoterminowych prognoz, rynek kolejowego transportu pasazerskiego do 2030 r. wzro$nie o 77%-

4 36
\x\

85% w poréwnaniu do 2010 r.
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Tabela 9 Przewidywane zmiany w popycie na transport kolejowy w stosunku do 2010 r.

Paristwo Zmiana do 2020 r. Zmiana do 2030r.
Popyt na transport miedzynarodowy 34-43% 70-97%
Popyt na dalekobiezny transport krajowy 22-30% 43-62%
Rynek klientéw transportu kolejowego nfa 77-85%

Zrédlo: Ministerstwo Transportu, , Strategio rozwoju transportu do 2020r. 2 perspektywq do roku 2030”
Litwa

W 2000 r. Litwa rozpoczeta wprowadzanie reform w sektorze kolejowym, czesciowo napgdzanych
przez cheé przystapienia do Unii Europejskiej. Czionkostwo w UE dalo perspektywy otrzymania setek
milionéw euro w ramach krajowego programu rozwoju infrastruktury oraz dziesigtki milionéw euro
na inwestycje w infrastrukture kolejowa. Ponadto, cztonkostwo w UE pozwalato Kolejom Litewskim
na intensyfikacje wykorzystania tras wewnatrz kraju na odcinku Péinoc-Poludnie, jak rowniez
zmniejszy¢ uzaleznienie Litwy od Rosji. Prawie dziesig¢ lat wczesniej, rozpad Zwigzku Radzieckiego
wywotat katastrofalne zatamanie gospodarcze w kraju: ruch pasazerski jak i towarowy spadf o ponad
50%, rentowno$¢ transportu kolejowego spadia niemal do zera, stan aktywoéw infrastruktury
kolejowej ulegt znaczgcemu pogorszeniu, a wydajno$¢ drastycznie spadfa.

Pomiedzy rokiem 2001 a 2009 przewdz towaréw z wykorzystaniem transportu kolejowego wzrdst o
91,0%, a jego udziat w rynku wzrdst o 9,0 punktow procentowych. Obecnie kolejowy ruch towarowy
jest zdominowany przez tranzyt fadunkéw z/do Kaliningradu oraz do giéwnego portu litewskiego w
Klajpedzie. W przeciwienstwie do transportu towarowego, popyt na transport pasazerski spadt o
25,0%, a jego udziat w rynku zmniejszyl sig z 2,0% do 1,0%. Dalszy spadek udziatu w rynku przewozow
pasazerskich wynika ze stosunkowo niewielkich odleglosci na wigkszosci tras na Litwie, wzrostu
stopnia zmotoryzowania wsrod spoteczeristwa oraz ograniczonej modernizacji taboru kolejowego.
Konkurencyjno$é Litwy w zakresie transportu miedzynarodowego i logistyki wynika w duzym stopniu
z polozenia geograficznego kraju. Litwa, ktérej 80% transportu towarowego stanowi przewoz przez
miedzynarodowe korytarze transportowe jest jednym z najwazniejszych osrodkéw transportu w Unii

Europejskiego, taczacym UE ze Wschodem.

Koleje litewskie przewoza rocznie okoto 50 miliondw ton towaréw oraz 7 miliondw pasazerow.
Bezposrednie trasy tgcza Litwe z Rosjg, Biatorusig, totwa, Polska, Ukraing, Niemcami oraz reszta
Europy. Réwniez gtéwny szlak tranzytowy miedzy Rosjg i Obwodem Kaliningradzkim przechodzi przez
kraj. Litwa odgrywa réwniez istotng role posrednika w transporcie towaréw z rynkow azjatyckich do

krajow europejskich.
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3.1.3. Stan infrastruktury kolejowej

Polska

Stan polskiej infrastruktury kolejowej jest nadal niezadowalajgcy. Na koniec 2011 r,, zaledwie 40,0%

linii bytlo w dobrym stanie, jednak jest to wynik lepszy w poréwnaniu do 36,0% w 2010 r. Reszta
infrastruktury wcigz wymaga biezgcych napraw lub kompleksowych modernizacji.

Wykres 2 Stan polskich kolei eksploatowanych przez PKP PLK SA

40% 369 37%

28% 27%

dobry niewystarczajacy niezadowalajacy

B 2011 @2010

Zrédlo: PKP PLK 5.A.

Jakos¢ infrastruktury przeklada sie bezposrednio na szybkos$¢ pociggéw transportu pasazerskiego i
towarowego, ktora jest w rzeczywistosci o wiele nizsza niz w wiekszosci krajow europejskich. W 2011
r. $rednia predkos¢ kolejowego transportu pasazerskiego w regionie CEE wynosita ponizej 80km/h,
podczas gry Srednia predko$¢ w Europie Zachodniej przekracza znacznie 120 km/h.

Pod koniec 2011 r., tylko 20,0% linii w Polsce byto dostosowanych do przewozu ladunkéw i
pasazeréw z predkoscia powyzej 120 km/h. Polska infrastruktura kolejowa wciaz nie pozwala na
obstuge kolei szybkich predkosci (tj. poruszajacych sie z predkoscia powyzej 160 km/h). Diugos¢ linii,
na ktérych predkosé¢ dopuszczalna nie przekracza 80 km/h wynosita 9095 km (ok. 44,0% ogodlne;
diugosci linii w Polsce).

Tabela 10 Udziat dtugoéci linii kolejowych wedtug maksymalnej predkosci dopuszczalnej zgodnie ze stanem na 2011 .

Limit predkosci [km/h] Dlugo$é linii kolejowych [km] Udziat w catkowitej dtugosci trakeji [%]
Vmax < 40 1761 8,5%

40 < Vmax < 80 7334 35,4%

80 < Vmax < 120 7520 36,3%

120 < Vmax < 160 2942 14,2%

160 < Vmax 1160 5,6%

Razem 20716 100,0%

Zrddlo: Kierunki rozwoju kolei duzych predkosci w Polsce, PKP PLK SA, 2011

Gestos¢ polskiej sieci kolejowej jest znacznie nizsza niz w wigkszosci krajow Europy Zachodniej oraz w
innych gtownych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Na koniec 2011 r., $rednia gesto$¢ sieci
kolejowej w Polsce wyniosta 6,1 km/100km?, cho¢ warto$¢ ta znacznie sie roznita w zaleznosci od
regionu: od 3,9 km/100km” w wojewddztwie podlaskim do 17,6 km/100km® na Slasku. W latach
2003-2011 gestosé nie zmienita sie znaczaco co oznacza, ze tylko kilka nowych linii zostato dodanych
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do systemu kolejowego, oraz ze rzadko wykorzystywane i nierentowne linie nie zostaly usuniete z
sieci.

Tabela 11 Gestoé¢ sieci transportu kolejowego w wybranych krajach

Paristwo km/100km’
Niemcy 12,0
Czechy 10,1
Wegry 85
Stowacja 7,5
Polska 6,3
Litwa 3,3

Zrédlol Kierunki rozwoju kolei duiych predkosei w Polsce, PKP PLK SA, 2011
Niska jako$¢ polskich linii kolejowych jest gtéwnie wynikiem:

o przestarzalej infrastruktury niedostosowanej do wymogdw bezpieczerstwa (tory, systemy
zasilania, dworce i przystanki), czego efektem sa niewielkie predkosci i niski komfort jazdy;

o przestarzatego taboru kolejowego. Przecigtny wiek wagonu kolejowego wynosi 25 lat, co
nie tylko ogranicza konkurencyjno$¢ ustug kolejowych, lecz réwniez nie pozwala na
wykorzystanie w petni parametréw technicznych modernizowanych linii;

o braku wspotpracy miedzy samorzadami w sprawie organizacji transportu lokalnego, w tym
braku odpowiednich przepiséw prawnych.

Przed przystapieniem Polski do UE, kraj ten wydawat zaledwie 1 000 mld zt rocznie na infrastrukture
kolejowa (w tym nakiady inwestycyjne na modernizacjg terminali intermodalnych, urzadzenia
bezpieczeristwa, nowe lokomotywy oraz wagony itp.). Akcesja do Unii Europejskiej w 2004 r. zmienita
znaczaco poziom nakfadéw inwestycyjnych w tym sektorze. Europejskie wsparcie finansowe
spowodowato szybki wzrost wydatkéw na modernizacjg infrastruktury kolejowej z naciskiem na
rozwdj miedzynarodowych korytarzy transportowych. W latach 2004-2009 $redni roczny wzrost
nakladéw inwestycyjnych na infrastrukture kolejowa wynosit 29,2%, a w rezultacie wartos¢ naktadow
w 2009 r. przekroczyta 3,6 mlid zt. Jednak z powodu spowolnienia gospodarczego, réwniez rynek
kolejowy odczut mniejszy naptyw kapitatu. Mimo nieznacznego zwigkszenia wielkosci naktadow na
infrastrukture kolejowa w 2011 r. (3,7 mld zi), poziom tych wydatkéw nie jest jednak wrcigz
wystarczajgcy aby zwigkszy¢ ogolng jakos¢ sieci kolejowej oraz dostosowac ja do potrzeb polskiej

gospodarki.

Litwa

Stan litewskiej infrastruktury kolejowej odbiega istotnie od standardow krajow Europy Zachodniej.
Lata zaniedban skutkuja niska gestoscig sieci kolejowej (3,3 km/100 km?) oraz niskim stopniem

modernizacji litewskich kolei.

Wydatki inwestycyjne na infrastrukture kolejowg na Litwie ksztattowaly sie na bardzo niskim
poziomie (nieprzekraczajagcym 20-25 min euro rocznie) az do 2001 r. W 2002 r. zaczely one
stopniowo rosng¢, gléwnie z powodu przygotowari akcesyjnych do UE i otrzymanych funduszy
strukturalnych (57% wszystkich naktadéw poniesionych w 2009 r.). W kolejnych osmiu latach wartosc
wydatkow na infrastrukture kolejowa oscylowata w przedziale 50-100 mln euro rocznie. O wysokiej i
znaczacej roli transportu towarowego dla gospodarki litewskiej $wiadczy rowniez struktura
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wydatkéw na sprzet towarowy, w ktorej udzial wydatkéw na przewdz towarowy w latach 2003 —
2009 byt érednio 3,4 razy wyzszy niz wydatki na przewdz pasazerski.

Wykres 3 Wydatki na infrastrukture kolejowa w milionach euro
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Zrédto: International Transport Forum, 2011

Wykres 4 Wydatki na infrastrukture kolejowa oraz inne wydatki powigzane z transportem kolejowym
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Zrodlo: G Sinkevicius, Koleje Litewskie, Helsinki 2010

3.1.4. Przyszte planowane inwestycje w infrastrukture kolejowa

Polska

Wedtug raportu Master Plan dla transportu kolejowego w Polsce do 2030 r. przygotowanego i
opublikowanego przez Ministerstwo Infrastruktury w 2007 r., najwazniejszym czynnikiem hamujacym
rozwoj sektora jest postepujaca degradacja infrastruktury kolejowej. Wynikiem tego zjawiska jest
niska predkos¢ maksymalna na znacznej czesci sieci kolejowej. Master Plan zakfada, ze podjgte przez
rzad dziatania bedg prowadzi¢ do znacznej poprawy stanu infrastruktury, a w konsekwencji do
poprawy konkurencyjnosci transportu kolejowego w Polsce.

Najwaziniejsze cele dla Polskiej gospodarki zwigzane z rozwojem infrastruktury i transportu

kolejowego to:

e poprawa transportu pasazerskiego i towarowego w korytarzach transeuropejskiej sieci
transportowej (TEN-T) — w ramach sprostania zobowigzaniom miedzynarodowym;

R
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o zwiekszenie wydajnosci systemu kolei w wyniku jego zlozonej modernizacji, w tym
zmniejszenia wplywu degradacji istniejgcej infrastruktury;

o umozliwienie jak najszerszego wykorzystania istniejacej infrastruktury kolejowej w
transporcie pasazerskim (miedzy najwiekszymi aglomeracjami miejskimi i wokot duzych
miast) oraz towarowym (masowy transport wielkich kontenerdw i transport intermodalny);

e ulatwienie mobilnosci za pomoca réznych srodkéw transportu tj. dojazd kolejowy do lotniska,
polaczenia drogowe, integracja transportu publicznego ze szczeg6lnym uwzglednieniem
transportu aglomeracyjnego;

e poprawa standardow obslugi pasazeréw na stacjach kolejowych;

e inwestowanie w budowe systeméw sterowania ruchem na liniach charakteryzujacych sig
matym i $rednim natezeniem. Majg one za zadanie zwigkszyC automatyzacje operacji oraz

zmniejszy¢ koszty eksploatacji tych linii.

Tabela 12 Koszty kolejowych inwestycji infrastrukturalnych w Polsce do 2020 r. (tys. zt)

Parametr 2014-2020 2021-2030
Budowa nowych linii 20 790 000 3 000 000
Modernizacja istniejacych potaczen 22 458 500 19121 000
Inwestycje odtworzeniowe 7242 400 7 000 000
Systemy sterowania 590 000 1000000
Razem 51 080 900 30121 000

Frédio: Master Plan dla Transportu Kelejowego w Polsce do 2030r.(published 2007) — Ministerstwo Infrastruktury

Litwa

Giéwnym priorytetem w zakresie rozwoju infrastruktury kolejowej na Litwie jest dalszy rozwoj dwoch
transeuropejskich korytarzy transportowych przekraczajacych granice kraju, na co sktadajg sig:
odnowienie toréw, modernizacja automatyki, sygnalizacji i zasilania urzadzen zaopatrzenia kolei i
trakji, jak rowniez przediuzenie toréw stacji. Inwestycje te przyczynig sig do stworzenia szybkich i
nowoczesnych potaczen na liniach: pétnoc-potudnie oraz wschéd-zachéd, ktore tacza kraje battyckie z
Polska i Rosjg.

Rzad Litwy zmierza réwniez do ustalenia w ciagu najblizszych pigciu lat publicznych centrow
logistycznych nowej generacji zlokalizowanych w Wilnie, Kownie oraz Klajpedzie. Centra logistyczne,
zintegrowane z miedzynarodowymi korytarzami transportowymi zlokalizowane beda w poblizu
gtéwnych linii kolejowych i autostrad, na dworcach kolejowych oraz przy porcie w Ktajpedzie. Beda
one réwniez wiaczone do wspdlnej sieci europejskich centréw logistycznych oraz beda zapewniac
mozliwos¢ szybkiego i sprawnego flaczenia i zamiany réinych rodzajéw transportu w
transeuropejskich korytarzach transportowych.

W celu poprawy kondycji lokalnej infrastruktury, rzad litewski czesto uzywa formy partnerstwa
publiczno-prawnego (PPP), ktéra wraz ze srodkami otrzymanymi z budzetu UE stanowi wazne zrodlo
finansowania. W ramach tej wspdlpracy przeprowadzany jest najwiekszy projekt kolejowy wart 275
min euro: budowa linii kolejowej spetniajacej wszelkie normy europejskie od granicy Litwy z Polska
do Kowna zwana potocznie ,Rail Baltica”. Réwniez intermodalne centra logistyczne w Wilnie i
Ktajpedzie budowane s we wspotpracy z partnerami prywatnymi. Oproécz tego, panstwo skupia sie
na renowacji i modernizacji jednego z dwdch transeuropejskich korytarzy kolejowych biegnacych

przez Litwe (tzw. korytarz IX).
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Podobnie jak w Polsce, poziom przyszlych wydatkéw na infrastrukture bedzie w duzym stopniu
uzalezniony od ostatecznego ksztaltu budzetu UE na lata 2014-2020 oraz poziomu doplat
bezposrednich wynikajgcych z unijnych programow strukturalnych i konwergengiji.

3.1.5. Infrastruktura drogowa na Litwie: uwarunkowania i perspektywy

Litewska sie¢ drogowa wymaga znaczgcej modernizacji oraz rozbudowy w celu sprostania rosngcemu
natezeniu ruchu i zatorom. Niewystarczajacy system drég jest przyczyng pogorszenia sig warunkow
bezpieczenistwa na drogach oraz wydtuzenia sie czasu podrdzy. Litwa charakteryzuje sig najwyzszym
wskaznikiem émiertelnosci w przeliczeniu na milion mieszkaricdw oraz na milion samochodéw w Unii
Europejskiej. Srednio kazdego roku ponad 700 os6b traci zycie w wypadkach samochodowych, a
okoto 7 500 osdb zostaje rannych. W poréwnaniu do innych krajéw europejskich, np. Austrii, liczba
zgonow w wypadkach drogowych na 100 000 mieszkaficow jest az trzy razy wyzsza.

Wykres 5 Smiertelnosé na drogach w przeliczeniu na 100 000 mieszkaricéw
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Zrédio: European status report on road safety 2009, WHO Europe

Z drugiej strony Litwa ma jeden z najwyzszych wskaznikow posiadania samochodéw w przeliczeniu na
1000 mieszkaricow posréd wszystkich krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, co wskazuje, ze
transport drogowy odgrywa bardzo istotng role na Litwie.

Tabela 13 Wskainik posiadania samochoddw w przeliczeniu na 1000 mieszkaricow

Parnstwo Wskaznik
Litwa 467
Czechy 403
totwa 359
Polska 355
Srednia regionu Europy 339
Chorwacja 327
Wegry 300
Butgaria 258
Biatorus 242
Rumunia 170
Albania 75

Zrédlo: European status report on road sofety 2009, WHO Europe
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Zgodnie z diugoterminowg strategia rozwoju systemu transportowego do 2025 r. opublikowang
przez litewskie Ministerstwo Transportu i Komunikacji, priorytetem bedzie modernizacja oraz peiny
rozwdj sieci drég wszystkich poziomow, jak rowniez budowa brakujacych polaczen i usprawnienie

technologii organizacji ruchu, a w szczegolnosci:

e modernizacja sieci drég na Litwie zgodnie z europejskimi standardami oraz potaczenie ich z
polska siecig drogowg oraz z transeuropejskim systemem sieci innych parstw cztonkowskich
Unii Europejskiej w celu osiggnigcia lepszej komunikacji z gtéwnymi miastami oraz osrodkami
turystycznymi i kulturalnymi paninstw cztonkowskich UE;

o podniesienie parametrow technicznych drdég krajowych i regionalnych do norm krajowych i
miedzynarodowych, a takze wdrozenie srodkéw bezpieczeristwa ruchu drogowego i ochrony
Srodowiska;

e polagczenie najgesciej zaludnionych obszaréw miejskich z centrami, miejscami pracy,
szkotami, oérodkami badawczymi, duzymi obiektami handlowymi oraz firmami ustugowymi;

o zwiekszenie przepustowosci ulic, kontynuacja budowy obwodnic miast, rekonstrukcja i
budowa nowych obiektéw infrastruktury (mosty, wiadukty, skrzyzowania) oraz wigczenie ich
do istniejgcej sieci ulic;

e modernizacja sieci drog zgodnie z wymogami europejskimi;

e wprowadzenie nowej technologii transportu miejskiego, budowa bardziej efektywnych i
nowoczesnych publicznych szlakéw transportowych oraz modernizacja istniejgcej floty
pojazdéw;

e modernizacja usfug przewozéw towarowych poprzez wprowadzenie inteligentnych
technologii, tworzenie oraz implementacja skomputeryzowanego systemu ufatwiajgcego
korzystanie z urzadzen elektronicznych do pobierania opfat infrastrukturalnych i kontroli
warunkéw transportu, jak réwniez systemu nadzoru pracy i odpoczynku pracownikow.

Wykres 6 Wydatki inwestycyjne na infrastrukture drogowa na Litwie w min euro
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Zrédto: International Transport Forum, 2011

Od 2008 r. wydatki na infrastrukture drogowa sq na stosunkowo wysokim poziomie przekraczajgcym
400 min euro rocznie. Przyszte prognozy w tym zakresie s jednak zalezne w duzej mierze od wartosci
srodkéw przyznanych Litwie w nowym budzecie Unii Europejskiej.
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Tabela 14 Szacunkowe koszty inwestycji i modernizacji transportu drogowego na Litwie

Projekty w zakresie modernizacji infrastruktury Koszty projektu [EUR min]

Modernizacja i rozwéj korytarza transportowego IXB (Wilno-Kowno-Kiajpeda) 20-250
Medernizacja i rozwdj | korytarza transportowego (Via Baltica) 190-200
Rozwdj odcinka Ryga-Szawle-Kaliningrad-Taurage korytarza transportowego 1A 16-180
Modernizacja i rozwdj drég A2, A6, A9, A15, A16 oraz A141 w sieci transeuropejskiej 250-00
Modernizacja i rozwdj korytarza transportowego I1X B w Wilnie 170
Inne projekty: planowanie terytorium, budowa drég, budowa mostéw oraz wiaduktow 280-330
1250 - 1430

Kwota razem
Zrédlo: Diugoterminowa strategia rozwoju system trensportowego Litwy (2005) - Ministerstwo Transportu | Komunikagji




Tabela 15 Opis gtéwnych kontrakt6éw realizowanych przez Grupeg na 30 wrzesnia 2012 r.
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3.2. Opis gtéwnych kontraktéw realizowanych przez Grupg

Lp.

Opis

Rodzaj
projektu

Data
zakonczenia
projektu

Wynagrodzenie dla
konsorcjum

Zaawansowanie
prac
30 wrzesien 2012

Strona
kontraktu

Modernizacja linii kolejowej E65/C-
E65 na odcinku Warszawa- Gdynia,
obszar: LCS Dzialdowo

Kolejowy

2013

731

85%

Trakcja

Modernizacja linii kolejowej Nr. 9,
odcinek od 236 920 km do 287 700
km, Malbork

Kolejowy

2013

820

20%

Trakcja

Projekt i wykonanie prac
konstrukcyjnych na trakeji
kolejowej na odcinku: Debica -
Sedziszow Matopolski

Kolejowy

2013

409

17%

PRKil

Projekt i wykonanie prac
konstrukcyjnych na trakeji
kolejowej na odcinku: Krakéw-
Medyka - sektor: Podieie - Bochnia
od 16 000 km do 39 000 km

Kolejowy

2014

589

9%

Trakcja

Projekt i wykonanie stacji Lodz
Widzew i czesci trakcji kolejowej na
odcinku t6dZ Fabryczna - todz
Widzew od 2 250 km do 7 200 km
w zakresie sterowania ruchem
kolejowym i montazu urzadzen
telekomunikacyjnych na odcinku
tédz Fabryczna - todz Widzew oraz
modernizacja trakcji dojazdowej
tédz Widzew-tddz Chojny - Lodi
Kaliska

Kolejowy

2014

203

18%

Trakcja

Modernizacja linii trakcyjnej E 30 na
odcinku: Jaworzno Szczakowa -
Trzebinia

Kolejowy

2014

300

5%

PRKil

Projekt i wykonanie prac
konstrukcyjnych na trakeji
kolejowej na linii: Sedziszow
Matopolski - Rzeszéw Zachodni

Kolejowy

2014

298

22%

PRKil

Modernizacja linii Nr. E59 Wroclaw
- Dolny $lask

Kolejowy

2014

206

24%

PRKil

Obwodnica kolejowa Wilna:
Kyviskes-Valciunai

Kolejowy

2014

259

21%

KaunoTiltai

10

Obwodnica Wilna Zachodniego Il
etap

Drogowy

2014

164

59%

KaunoTiltai

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trakcja S.A. na 30 wrzesnia 2012 r. oraz prezentacjo inwestorska Spotki na 3Q2012

Wedlug stanu na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego Grupa prowadzita prace na 10
projektach budowlanych o wartosci jednostkowej przekraczajacej 100 min zt. taczna wartosé tych
projektow wyniosta prawie 4,0 mld zt. Sposréd opisanych powyzej projektéw, 8 dotyczy kontraktow
kolejowych prowadzonych w Polsce, 1 — kontraktu kolejowego na Litwie i 1 projektu drogowego na

rynku litewskim.

Projekty powyisze sq w roznych fazach realizacji ze $rednim wazonym zaawansowaniem wynoszacym
ok. 32%. Wskaznik ten oznacza, ze nieco ponad 2,7 mld zt powinno zosta¢ wykazane przez Grupg w
przyszlych przychodach. Termin zakoriczenia prac na wszystkich wymienionych powyzej projektach,
zgodnie z warunkami umow, przypada na lata 2013 i 2014. W przypadku niektdrych projektéw Zarzad
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Spotki dostrzega ryzyko, ze terminy realizacji moga nie zostac dotrzymane. W szczegolnosci ryzyko to
jest istotne w przypadku nastepujgcych projektow:

Projekt 2, “Malbork”. W ocenie Zarzadu niewielkie opdZnienia na tym projekcie wynikajg z
przyczyn niezaleznych od Spétki. Po pierwsze, dokumentacja projektowa byta zdaniem Spotki
w duzej mierze niedokiadna i niekompletna, powodujac koniecznos¢ wprowadzania
rozleglych zmian i prac dodatkowych dla czlonkéw konsorcjum. Ponadto, opdznienia byly
czeéciowo wynikiem bankructwa PNI, dziatajgcego jako cztonek konsorcjum w ramach tego
projektu.

Projekt 3, “Debica — Sedziszow Matopolski”. Grupa ztozyla wniosek dotyczacy przesunigcia
terminu zakoriczenia robdét na 31 grudnia 2014 r. w zwigzku z niespodziewanymi
dodatkowymi pracami, ktére maja by¢ wykonywane w ramach projektu. W zwigzku z
powyzszym, Spétka nie przewiduje, aby PRKil byto przedmiotem kar umownych za opdinienia
na projekcie.

Projekt 4, “Podteze - Bochnia”. Ze wzgledu na fakt, ze decyzja $rodowiskowa dla projektu
zostata uniewazniona, prace budowlane musialy zosta¢ zawieszone do czasu ogfoszenia i
wydania nowej decyzji.

Projekt 6, “Jaworzno Szczakowa-Trzebinia”. Roszczenia i zmiany w zakresie realizacji projektu
pozwalajg na zmiang daty zakoniczenia prac i przesunigcie jej na 31 grudnia 2014 r. Niemniej
jednak Spotka nadal oczekuje decyzji w tym zakresie ze strony zleceniodawcy. Opédinienie to
nie powinno by¢ zatem traktowane jako zdarzenie uprawniajace do natozenia na Grupg kar
umownych.

Projekt 8, “E59”. Liderem konsorcjum w ramach tego projektu bylo PNI, ktére w duizym
stopniu byto odpowiedzialne za roboty budowlane. PRKil poczatkowo petnito funkcje cztonka
konsorcjum na projekcie. Z powodu opézniert w realizacji projektu wynikajacych z
postepowania upadiosciowego toczacego sie przeciwko PNI, w listopadzie 2012 r. zostato
one wytaczone z umowy konsorcjalnej, a PRKil objat funkcje nowego lidera konsorcjum. Na
chwile obecng nie mozna stwierdzi¢, czy uda sie nadrobi¢ opdZnienia i zakonczyC projekt w

przewidywanym terminie.

Oprécz wyzej wymienionych projektéw, ryzyko opdinieri dotyczy rowniez dwoch mniejszych
projektéw. Aktualny status prac dla nich jest nastgpujacy:

“Zbaszynek-Czerwienisk” — prace budowlane mialy zakonczy¢ sie w pazdzierniku 2012 r. W
zwiazku z opdinieniem Spétka podpisata aneks do umowy wydtuzajacy termin zakonczenia
prac na 30 maja 2013 r.

“Modernizacja odcinka kolejowego na trasie Radviliskis-Pagegiai” - zakonczenie prac
budowlanych zgodnie z postanowieniami umowy powinno nastapi¢ we wrzesniu 2012 r.
Spotka uzyskala zgode zleceniodawcy na przesuniecie daty zakoriczenia prac na 28
pazdziernika 2013 r. Zatacznik do umowy jest obecnie na etapie przygotowan.

W przypadku gdy istnieje ryzyko, iz ktérykolwiek projekt nie zostanie ukoriczony w terminie
przewidzianym w umowie, spétka peinigca funkcje lidera konsorcjum powinna podjac¢ dziatania
zmierzajgce ku wydluzeniu terminu zakoriczenia robot. Nalezy podkresli¢, ze na podstawie wiedzy
Zarzadu, na zadnym z kontraktéw ktdrych dotyczg opdinienia, nie sg one wynikiem zaniedban lub
nieprawidlowoséci w prowadzeniu projektu przez wykonawce z Grupy Emitenta. Ryzyko natozenia na
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Grupe kar w kontekscie kazdego z realizowanych projektow oceniane jest przez Zarzad jako niskie.
Ponadto, w niektérych przypadkach, Grupa moze by¢ uprawniona do otrzymania odszkodowania za
opdznienia w rozpoczeciu robdt lub koniecznos¢ przeprowadzenia dodatkowych prac w zwiagzku z
projektem. Na chwile obecng jest jednak zbyt wczednie, aby ocenic szanse otrzymania takiego

roszczenia i jego potencjalng wartosc.

Oprécz duzych projektéw w fazie budowy, Grupa posiada rowniez w swoim portfelu kilka projektow
o wartosci jednostkowe] przekraczajacej 100 min zt, ktore sa obecnie w fazie przygotowawczej i

dotyczg litewskiego segmentu drogowego:

e Budowa mostu miedzy ulicami Juozapavicius i Tilto

e Budowa drugiego pasa ruchu na trasie Kulupenai — Kretinga
o Budowa drugiego pasa ruchu na trasie Pavenciai — Raudénai
e Budowa drugiego pasa ruchu na trasie TelSiai — Duseikiai.
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Zgodnie ze stanem na dziert 30 wrze$nia 2012 r. faczna warto$¢ kredytow i pozyczek Grupy wyniosta
178 min zt. Prawie 56% catkowitej wartosci kredytow pozostajacych do sptaty wynikata ze
zobowigzarh AB Kauno tiltai. 56% wartosci posiadanych na ten dzieri kredytow byto denominowanych
W euro.

Wykres 7 Podzial kredytéw i pozyczek Grupy zgodnie ze stanem na 30 wrzeénia 2012 r. w rozhiciu na: (1) podmiot bedacy
strong umowy kredytowej; (2) walutg, w ktérej zostat udzielony kredyt; (3) zapadalno$c; (4) nazwe kredytodawcy

7858
4%

4
77297 |
44% ‘/
100393
56%
46751
26% 9
m AB Kauno Tiltai ® PRKIl  m Trakcja Tiltra Other HEUR 1 PLN
6453 1405
4% 1%
30953

17%

80127
45% 98 988

5600
97 563 i *

55% 7%

9036
5%

® Nordea/ DnBNord ® BRE Bank S.A.
m Bank Zachodni WBK S.A, B ALIOR S.A.

® short term 11 long term 11 Raiffeisen Bank Polska S.A. © L. Weiss International

Zrédio: Spotka, zgodnie ze stanem na 30 wrzesnia 2012 r.

Zdecydowana wiekszo$¢ kredytow zostata przyznana Grupie w zwigzku z realizacjq kontraktow.
Sektor, w ktérym dziata Grupa wymaga wysokiego stopnia zaangazowania kapitatu obrotowego.
Praktyka rynkowa w przypadku kontraktow kolejowych i drogowych jest koniecznos¢ wykonania
robét budowlanych przez konsorcjum (lidera, pozostatych cztonkow oraz podwykonawcow) przed
otrzymaniem ptatnoéci od zleceniodawcy (na podstawie zapisow umowy konsorcjalnej konsorcjum
jest dodatkowo uprawnione do otrzymania zaliczek w maksymalnej wysokosci do 5-10% wartosci
kontraktu). Faktury sg przekazywane w okresach miesiecznych, aczkolwiek termin ptatnosci moze
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wynosi¢ dodatkowe 2 miesigce. W tym okresie firma musi pokry¢ koszty utrzymania pracownikow,
jak rowniez materialéw budowlanych (podwykonawcy i inni cztonkowie konsorcjum sg wynagradzani
z pieniedzy otrzymanych od zleceniodawcy). W celu utrzymania plynnosci finansowej, koszty
operacyjne sq w duzym stopniu pokrywane z ze $rodkéw pozyskanych z finansowania dtuznego,
zwykle w postaci linii kredytowych lub kredytéw obrotowych. Krotkoterminowy, odnawialny
charakter kredytéw bankowych jest typowy dla spotek z branzy.

W ocenie Zarzadu, obecny poziom linii kredytowych posiadanych przez Grupg jest wystarczajacy na
pokrycie jej potrzeb kapitatowych odnoszacych sig do realizacji projektéw w latach 2012 i 2013 r.
(zaktadajac, ze linie kredytowe przyznane przez banki beda dalej odnawiane). Wiekszos¢ zadtuzenia
zwigzana jest z dziatalnoscia segmentu litewskiego (AB Kauno tiltai) i dotyczy w glownej mierze
kontraktéw drogowych bedacych w zaawansowanym stadium prac. W zwigzku z powyzszym
wymagaja one wzmozonego finansowani diuznego.

100% kredytéw bankowych jest zabezpieczonych na majgtku Grupy.
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3.4. Opis zobowigzan z tytutu istniejgcych obligacji
Gtowne parametry istniejgcych obligacji serii A i B:

e Data emisji — 19 kwieciert 2011 r.
e Kupon —staty, 7% rocznie
e Wartos$¢ obligacji na dzieri wykupu:
o 148 min zi dla serii A;
o 13 min zt dla serii B.
e Data wykupu:
o 12 grudzieri 2013 r. dla serii A;
o 12 grudzien 2014 r. dla serii B.
¢ Whbudowana opcja wczesniejszego wykupu.

Na dzien 30 wrzeénia 2012 r. warto$¢ obligacji pozostajaca do sptaty (wraz z naliczonymi odsetkami)

wyniosta 163 min zi.
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3.5. Zobowigzania pozabilansowe

Tabela 17 Zobowigzania pozabilansowe Grupy na dzieri 30 wrzeénia 2012 r.

Zobowigzania pozabilansowe 30 wrzesien 2012 Udziat
(tys. z) (%)

Od jednostek powigzanych: 272925 11,2%
Udzielone gwarancje i porgczenia 271594 11,1%
Weksle wlasne 1331 0,1%
0d pozostalych jednostek: 2174436 88,8%
Udzielone gwarancje i poreczenia 573211 23,4%
Weksle wilasne 547 129 22,4%
Hipoteki 202 855 8,3%
Cesje z polis ubezpieczeniowych 73613 3,0%
Cesje wierzytelnosci 738 405 30,2%
Kaucje 1305 0,1%
Pozostale 37918 1,5%
2 447 361 100,0%

Zohowigzania pozabilansowe razem

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Trakcjo S.A. na 30 wrzesnia 2012 1.

Najwieksza pozycje zobowiazan pozabilansowych Grupy stanowity gwarancje i poreczenia, ktorych
udziat w sumie zobowiaza pozabilansowych ksztaltowat sie na poziomie 34,6% zgodnie ze stanem
na dzier 30 wrzeénia 2012 r. Gwarancje i poreczenia zabezpieczaly przede wszystkim nalezyte
wykonanie projektéw bedacych w trakcie realizacji. Ustanowione hipoteki, glownie zabezpieczajgce
otrzymane kredyty i pozyczki bankowe, stanowily 8,3% catosci zobowigzan pozabilansowych i
osiggnely wartoé¢ 203 min zi. 55% wartosci kredytow stanowily zobowiazania zaciggniete przez
Spotke, 21% - przez PRKil oraz 24% - przez Kauno. Na dzien 30 wrzeénia 2012 r. cesje wierzytelnosci
wyniosly 738 min zt. Zabezpieczaly one gléwnie pozyczki PRKil w wysokosci 134 min zt oraz
przedplaty w ramach kontraktu ,Malbork” (realizowanego przez Spotke) w wysokosci 603 min zt.
Weksle wiasne wyniosty 548 min zt i zabezpieczaly: gwarancje nalezytego wykonania oraz depozyty i
umowy leasingowe. Wiekszoé¢ weksli nalezato do PRKil (61%), natomiast pozostata czesc gtownie do
Spotki. Poziom wykazywanych przez Grupe zobowigzan pozabilansowych jest typowy dla spotek
dziatajacych w branzy budowlanej.
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3.6. Zapotrzebowanie na ptynnosc

Sektor, w ktorym dziata Grupa charakteryzuje sie duzym zapotrzehowaniem na kapitat obrotowy oraz
sezonowoscia. Prace budowlane wznawiane s zazwyczaj wczesng wiosng, a ich szczyt przypada w
sezonie letnim i jesiennym, skutkujac najwyzszym w ciggu roku zapotrzebowaniem na plynnos¢ w
tym okresie. Prace budowlane sg istotnie ograniczane w sezonie zimowym ze wzgledu na
niekorzystne warunki pogodowe. Ostatnie duze faktury rozliczane sq w ciggu pierwszych miesiecy
sezonu zimowego, w zwiazku z czym kapital obrotowy netto zazwyczaj zmniejsza sig osiggajac

najnizszy poziom w pierwszym kwartale roku.

Zwiekszenie zapotrzebowania na plynno$¢ w trakcie sezonu budowlanego jest przede wszystkim
wynikiem ustalenn dotyczacych rozliczen prac budowlanych ze zleceniodawca. Firmy budowlane
muszg zapewni¢ materialy i prowadzi¢ prace budowlane w ramach realizowanych kontraktow przed
otrzymaniem platnoéci od zamawiajacego (przedpfaty sa coraz rzadziej spotykang forma rozliczenia).
Ponadto, terminy ptatnosci faktur wynosza zazwyczaj dodatkowe 2 miesigce. W konsekwenciji
zwiekszeniu ulegaja aktywa obrotowe w postaci zapaséw (materialy, produkcja w toku) oraz
naleznoéci handlowe. Z drugiej strony, zobowigzania krétkoterminowe (w postaci zobowigzan
handlowych i pozostalych zobowigzan) nie rosng w tym samym tempie, co naleznosci, gtoéwnie z
powodu koniecznoéci ponoszenia kosztéw z tytulu wyplaty wynagrodzen dla pracownikow w
okresach miesiecznych oraz rozliczerh naktadéw na materialy i zlecenie ustug zewngtrznych.

Przyszle zapotrzebowanie na zrédta plynnosci Grupy bedzie zalezato w duzej mierze od wartosci
projektow bedacych w realizacji, jak rowniez od udziatu prac wykonywanych we wlasnym zakresie w
ramach realizowanych projektéw. Wyptaty wynagrodzeri wlasnym pracownikom dokonywane sg na
biezaco, podczas gdy cztonkowie konsorcjum i podwykonawcy sg opfacani dopiero po dokonaniu
rozliczenia ze zleceniodawca. W zwigzku z powyzszym projekty charakteryzujace sig znacznym
wykorzystaniem wtlasnego personelu przyczyniajg sie do wzmozonego zapotrzebowania na
zewnetrzne zrédia finansowania w postaci kredytéw bankowych.
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3.7. Informacja na temat toczacych sie spraw sgdowych i administracyjnych wraz ze
wskazaniem przedmiotu sprawy i jej wartos¢

Na dzien 30 wrzeénia 2012 r. Spotka i jej spotki zalezne nie byly strong zadnych sporéow sgdowych lub
administracyjnych, ktérych warto$¢ pojedynczo lub w formie zagregowanej przekroczylta 10%
kapitatéw wtasnych Grupy.
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5. Opis przedmiotu zabezpieczenia

4.1. Charakterystyka prawna przedmiotu zabezpieczenia

AB Kauno tiltai jest spotkq z ograniczong odpowiedzialnoscig zarejestrowang w Republice Litewskiej.
Kauno zostato zatozone w 1949 r. jako przedsiebiorstwo paristwowe i od tego czasu jest nieustannie
zaangazowane w budowe drdg i inne prace majgce na celu rozwdj i modernizacjg infrastruktury. W
1993 r. spoika zostata sprywatyzowana i przeksztatcona w spolke akcyjng. W dniu 19 kwietnia 2011 r.
gléwni akcjonariusze Kauno podpisali umowe ze spétka Trakcja Polska S.A., na mocy ktorej zbyli oni
akcje Kauno na rzecz Spotki. W konsekwencji, Kauno stato sig czescig Grupy.

Ponizsza tabela prezentuje strukture akcjonariatu spélki sprzed i po dokonaniu akwizycji:

Tabela 18 Struktura akcjonariatu Kauno na 30 wrzeénia 2012 r.

31 marzec 2011r. 30 wrzesieri 2012 r.
Liczba akeji % Liczba akgji
Trakcja-Tiltra S.A. 0 0,00% Trakcja-Tiltra S.A. 0
AB Invalda 66713 43,36% AB Invalda 66713
UAB NDX Energija 23933 15,56% UAB NDX Energija 23933

Inni akcjonariusze
Inni akcjonariusze mniejszosciowi 63 201 41,08% mniejszosciowi 63 201

Razem 153847  100,00% Razem 153 847

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 30 wrzesnia 2012 r.

Wszystkie akcje spotki sq akcjami zwyklymi o warto$ci nominalnej 130 litéw kazda i zostaly w pelni
opfacone zgodnie ze stanem na dzieri 30 wrzesnia 2012 r. Na dziert 30 wrzednia 2012 r. kapitat
zaktadowy spotki wynosit 20 000 tys. litdw. Po tej danie bilansowej nie wystapily zadne zmiany w
kapitale zakladowym Kauno. Spéfki zaleine i stowarzyszone nie posiadajg zadnych akeji Kauno na
dzierh 30 wrzeénia 2012 r. Kauno posiadato 1,25% akcji wiasnych.

Akcje Kauno sg wolne od wszelkich zastawéw oraz nie podlegajg zadnym ograniczeniom z tytutu

rejestracji zastawu na tych akcjach.

4.2. Opis spotki, ktérej akcje beda przedmiotem zabezpieczenia Zabezpieczonych Obligacji
Zwyktych
4.2.1. Opis podstawowej dziatalnosci spotki

Kauno jest najwiekszg firma z branzy infrastruktury transportowej na obszarze krajow battyckich.
Podstawowa dziatalnoé¢ Kauno obejmuje realizacje zaawansowanych technicznie projektéow z
zakresu infrastruktury transportowej na rynku litewskim. Od poczatku swojej dziatalnosci w 1949 r.
firma wybudowata ponad 100 most6w, oraz skonstruowata i przebudowata 3 000 km drog na Litwie.
Dynamiczny rozw6j spétki doprowadzit do poszerzenia oferty ustug, ktéra obecnie obejmuije nie tylko
projekty z zakresu budowy autostrad i drog, ale réwniez szereg innych, np. budowe tuneli, linii
kolejowych, lotnisk, portéw wodnych, montaz maszyn i sieci energetycznych, produkcjg materiatow
budowlanych, oraz instalacje obiektow utylizacji odpadéw. Mimo postepujacej dywersyfikacji
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produktowej, Kauno nadal zamierza koncentrowa¢ swoja dzialalnos¢ na budowie drég i mostow.
Niemniej jednak przewiduje stale dywersyfikowa¢ portfel ustug oferowanych swoim klientom. Ze
wzgledu na podobiefstwa w specyfice dotychczas prowadzonych projektow w stosunku do ustug
nowo oferowanych przez Kauno, spétka osigga wymierne efekty synergii.

W celu zapewnienia jakosci wykonywanych prac budowlanych, Kauno posiada wtasne certyfikowane
laboratorium, ktérego wyniki badan sg uznawane w catej UE. Obecnie spétka zatrudnia ponad 1000
pracownikéw, z czego 200 to wysoko wykwalifikowani inzynierowie budownictwa i infrastruktury

transportowej.

Strategia Kauno przewiduje utrzymanie wiodacej pozycji w krajach nadbattyckich w segimencie
budownictwa wielkokubaturowego, jak réwniez stata dywersyfikacje produktows i geograficzng. W
2012 r. Kauno wygrato pierwszy kontrakt na totwie i zamierza zwigkszy¢ swoj udziat na tym rynku w
nadchodzacych latach. Ponadto, Kauno analizuje réwniez mozliwosci podjecia dziatar biznesowych w
krajach skandynawskich i bytego ZSRR. Zwtaszcza drugi z wymienionych regionow wydaje sie byc
atrakcyjny z perspektywy prowadzonego przez spotke biznesu, ze wzgledu na duzg liczbg obiektow
infrastruktury wymagajacych renowacji, przebudowy lub wybudowania. W ciggu ostatnich kilku lat
Kauno réwniez znacznie zwiekszyto swéj udziat w rynku w sektorze kolejowym, z 10,7% w 2008 r. do
22,9% w pierwszej potowie obecnego roku obrotowego. Dzigki posiadanej wiedzy i doswiadczeniu,
pozyskanemu od nowego wlasciciela, w 2012 r. Kauno ponad 20% swoich przychodow wygenerowato
dzieki segmentowi kolejowemu, a okoto 10% przychodoéw wigzato sig z projektami z zakresu
budownictwa obiektéw energetycznych. Firma spodziewa sie dalszego wzrostu udziatu w rynku w
tych segmentach. Zarzad Kauno wierzy, ze obecna wiedza pozwoli spofce z sukcesem partycypowac
w przetargach oraz uzyskiwac na nich marze pozwalajace skutecznie wyprzedzi¢ konkurencje.

W opinii zarzadu Kauno, perspektywy rozwoju spétki w najblizszym horyzoncie czasowym sg
obiecujace z kilku powoddéw, w tym ze wzgledu na:

o fakt, iz portfel projektow w realizacji jest zapetniony w 75% na 2013 r. i w 40% na 2014 r.,

o wykorzystanie szeregu narzedzi analitycznych majacych zastosowanie w  zarzadzaniu
ryzykiem projektowym, w tym pomagajacych oceni¢ zyskownos¢ projektéw i pozwalajgcych
na staly monitoring efektywnosci zarzadzania procesem podczas ich realizacji, przyczyniajac
sie tym samym do maksymalizacji marz i uniknigcia waskich gardet,

o doswiadczony zarzad z dtugoletnim doswiadczeniem branzowym.

Kauno jest niezaprzeczalnym liderem na rynku litewskim. W opinii zarzadu Kauno, ponad 60 lat
doéwiadczenia branzowego, zdywersyfikowany portfel ustug i ekspansja geograficzna pozwoli spdfce
utrzymaé te pozycje w przysziosci. Najblizsi konkurenci sg o 20-30% mniejsi, biorgc pod uwage

wartosé generowanych przez nich przychodow.
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4.2.2. Podstawowe dane finansowe spotki

Okres sprawozdawczy dla Kauno jest przesunigty w stosunku do standardowego roku

kalendarzowego i trwa w okresie od 1 kwietnia do 31 marca.

Walutg sprawozdawcza Kauno jest lit (LTL). Dla celéw analitycznych ponizej przedstawiono kursy
érednie NBP uzywane w celu przeliczenia pozycji bilansowych i rachunku zysku i strat na PLN i EUR.

Tabela 19 $rednie kursy NBP na kolejne daty bilansowe oraz kursy $rednie w analizowanych okresach

EUR/PLN na date bilansowa

EUR/PLN $redni kurs w
okresie sprawozdawczym
zakonczonym

LTL/PLN na date bilansowg
LTL/PLN $redni kurs w
okresie sprawozdawczym

zakoriczonym

Zrédto: archiwum kurséw NBP

31 marzec

2011

4,0119

3,9842

1,1619

1,1539

31 marzec

2012

4,1616

4,1803

1,2053

1,2136

Tabela 20 Aktywa Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r., 31 marzec 2012 r. i 30 wrzesien 2012 r.

tys. litow

Aktywa trwate

Wartosé firmy

Inne warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Naleznosci diugoterminowe

Inne inwestycje diugoterminowe
Inne aktywa diugoterminowe
Aktywo z tytuiu podatku odroczonego
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci handlowe

Pozostale naleznosci

Kwoty nalezne klientom z tytulu realizowanych kontraktow

Inne aktywa finansowe krétkoterminowe

31 marzec

2011

Warto$¢ %
172 847 54,6%
66 302  20,9%
1373 0,4%
83 594 26,4%
7 184 2,3%
4217 1.3%

6 683 21%
1488 0,5%

2 006 0,6%
143 947  454%
14 383 4.5%
58 808 18,6%
16 180 51%
18 201 57%
991 0,3%

31 marzec

2012

Wartosé %
173696  57,9%
63988 21,3%
1605 0,5%
73670 24,6%
5544 1,8%

2 4683 0,8%
22 527 7.5%
1074 0.4%
2825 0,9%
126 227  42,1%
12 348 4.1%
49165 16,4%
320 0,1%
31317 10,4%
20 080 6,7%

30 wrzesien

2012

4,1138

4,1985

1,1914

1,2160
30 wrzesien
2012
Wartos¢ Y%
185727  41,9%
63999 14,4%

1435 0,3%
68417  15,4%

5 562 1,3%
24 241 5,5%
18 260 4.1%

1096 0,2%

2717 0.6%

257211 58,1%
17772 4,0%
157212 355%
979 0.2%
30008 6,8%
21 407 4,8%
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Inne aktywa obrotowe 15216 4,8% 3114 1,0% 5103 1,.2%
Zaliczki na podatek dochodowy 2 498 0,8% 2577 0,9% 89 0,0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 670 5,6% 7 306 24% 24641 5,6%
Aktywa razem 316 794 100,0% 299923 100,0% 442938 100,0%

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 31 morca 2011 r., 31 marca 2012 r. i 30 wrzesnia 2012 r.

Na dziert 30 wrzeénia 2012 r. fgczne aktywa Kauno wyniosly 443 min litéw i byly 1,5 razy wigksze niz
na dziert 31 marca 2012 r. Giéwnym powodem tak znacznego przyrostu aktywow byt wzrost wartosci
naleznoéci o 108 min litdbw, wynikajacy przede wszystkim z sezonowosci prac budowlano-
montazowych, ktérych szczyt przypadajacy zazwyczaj w trzecim kwartale, pociagal za sobg wzrost
kapitatu obrotowego netto.

41,9% aktywow stanowily aktywa trwate, ktdre wyniosty 186 min litéw na dzieri 30 wrzesnia 2012 r.
Istotnym skiadnikiem aktywéw trwatych byly naleznosci dlugoterminowe, ktére wzrosly o 22 min
litéw i stanowily 5,5% ogolnej wartosci aktywow. Aktywa trwate nie ulegly w analizowanym okresie
istotnym zmianom i ksztaitowaly si¢ w przedziale 173186 min litow.

Aktywa obrotowe na dzieri 30 wrze$nia 2012 r. wyniosly 257 min litéw i byly dwa razy wigksze w
poréwnaniu do stanu na 31 marca 2012 r. W strukturze aktywow obrotowych najwigkszy udzial miaty
naleznosci handlowe, ktére stanowily 35,5% ogdlnej wartosci aktywow.

Na bazie przeprowadzonej analizy, nie stwierdzono istotnych zmian w strukturze aktywéw miedzy 31
marca 2011 r i 31 marca 2012 r. Niewielkie zmniejszenie gtéwnych pozycji aktywéw na dzien 31
marca 2012 r. mozna tlumaczyé nizszg wartoscig przychodéw na koniec okresu sprawozdawczego
zakorczonego 31 marca 2012 r., w poréwnaniu z okresem poprzednim.

Tabela 21 Kapitaly wiasne i zobowigzania Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r., 31 marzec 2012 r. 130 wrzesien 2012 r.

31 marzec 31 marzec 30 wrzesien

tys. litow 2011 2012 2012
Warto§¢ %  Warto$¢ %  Wartos¢ %

Kapitaly wlasne 134 632 42,5% 97 804 32,6% 110953 25,0%
Kapitat zakladowy 20 000 6,3% 20 000 6,7% 20 000 4,5%
Agio 18 525 5,8% 18 525 6,2% 18 525 4,.2%
Rezerwa rewaluacyjna 2535 0,8% 2535 0,8% 2 530 0,6%
Rezerwa w z tytulu réznic kursowych -2192 -0,7% -2 895 -1,0% -2 877 -0,6%
Rezerwa prawna 2 000 0,6% 2 000 0,7% 2000 0,5%
Zyski zatrzymane 93 499 29,5% 57 269 19,1% 68 803 15,5%
Udzialy mniejszosci 265 0,1% 370 0,1% 307 0,1%
Zobowigzania diugoterminowe 63012 19,9% 75 404 25,1% 53 514 12,1%
Dotacje rzadowe 41 0,0% 13 0,0% 3 0,0%
Pozyczki diugoterminowe 54 335 17,2% 66 983 22,3% 35096 7,9%
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Zobowigzania wobec pracownikéw 995 0,3% 504 0,2% 512 0,1%
Rezerwy 2145 0,7% 2119 0,7% 2007 0,5%
Zobowigzania handlowe diugoterminowe 527 0,2% 1781 0,6% 12723 2,9%
Inne zobowigzania diugoterminowe 110 0,0% 41 0,0% 3 0,0%
Zobowigzanie z tytutu podatku odroczonego 4 859 1,5% 3863 1,.3% 3170 0,7%
Zobowiazania krétkoterminowe 119 150 37,6% 126 715 42,2% 278 471 62,9%
Pozyczki krétkoterminowe 36 054 11,4% 8 445 2.8% 66 990 15,1%
Zobowiazania handlowe 54 867 17,3% 50 500 16,8% 136 866 30,9%
Kwoty nalezne klientom z tytulu realizowanych kontraktéw 18 191 57% 46 353 15,5% 50 801 11,5%
Zobowigzania z tytulu programoéw emerytalnych 4711 1,5% 3 543 1,2% 6 431 1,5%
Rezerwy 538 0,2% 9610 3,2% 475 0,1%
Podatek nalezny 882 0,3% 219 0,1% 3300 0,7%
Inne biezace zohowigzania podatkowe 2708 0.9% 3614 1.2% 6692 1,5%
Inne zobowigzania biezace 1199 0,4% 4 441 1,5% 6 883 1,6%
Kapitaly wlasne i zobowigzania razem 316794 100,0% 299923 100,0% 442938 100,0%

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 31 marca 2011 r., 31 marca 2012 r. i 30 wrzesnia 2012 r.

Na dzieri 30 wrzeénia 2012 r. kapitaly wlasne Grupy wyniosty 111 min litéw i byly wyiszy o 13 min
litbw w poréwnaniu do stanu na 31 marca 2012 r. Warto$¢ kapitalu zaktadowego w analizowanych
okresach sprawozdawczych tj. na koniec 31 marca 2011 r., 31 marca 2012 r. i 30 wrzesnia 2012 r. nie

ulegta zmianie i wyniosta 20 min litow.

Na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego zobowigzania diugoterminowe Kauno stanowily
12,1%, a zobowigzania krétkoterminowe - 62,9% tacznej wartosci aktywow. Diugoterminowe kredyty
i pozyczki wyniosty 35 min litéw i byly nizsze o 32 min litéw w poréwnaniu do stanu na 31 marca
2012 r. Krétkoterminowe pozyczki wyniosty 67 min litdéw i byly prawie osiem razy wyzsze w
poréwnaniu do stanu na dzied 31 marca 2012 r. W strukturze zobowigzari krotkoterminowych,
znaczacy udziat przypadat na zobowigzania handlowe, ktére stanowily 30,9% ogdlnej wartosci
aktywow, osiggajac wartos¢ 137 min litow (w poréwnaniu do 51 min litow na dziert 31 marca 2012
r.). Istotny wzrost zobowiagzaf handlowych byt rezultatem odroczonego terminu platnosci z tytuiu
zakupu materiatéw budowlanych i zaptaty za korzystanie z usfug zewngtrznych oraz nowych
zobowigzan kredytowych niezbednych do sfinansowania rosnacego kapitatu obrotowego netto.

Tabela 22 Wska#niki struktury zadtuzenia Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r., 31 marzec 2012 r. i 30 wrzesier 2012 r.

31 marzec 31 marzec 30 wrzesien

2011 2012 2012

Diug oprocentowany krétkoterminowy / catkowity dtug oprocentowany 39,9% 11,2% 65,6%
Dlug oprocentowany diugoterminowy / catkowity diug oprocentowany 60,1% 88,8% 34,4%
Dtug oprocentowany / Kapitaty wlasne 67,1% 77,1% 92,0%
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Dtug oprocentowany [ Aktywa 28,5% 25,1% 23,0%

Diug netto / EBITDA 1,4x 129,0x 3,3x

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltei AB na 31 marca 2011 r., 31 marca 2012 1.1 30 wrzesnia 2012 r.

Na dziert 30 wrzeénia 2012 r. wiekszo$¢ zadtuzenia oprocentowanego wykazanego w sprawozdaniach
finansowych Kauno pochodzita z krétkoterminowych kredytow i pozyczek, a wskaznik zadiuzenia
oprocentowanego do catkowitego diugu wyniést 65,6%. Relacja ta byta inna w poprzednich okresach:
11,2% i 39,9% kredytéw miato charakter krotkoterminowy wedtug stanu na 31 marca 2012 r. i 31
marca 2011 r. Wahania w poziomie tego wskaznika s wynikiem réznic z zapadalnosci roznych linii
kredytowych, dostosowanych do specyfiki realizowanych projektéw.

Wskaznik dtugu oprocentowanego do kapitatéw wlasnych systematycznie wzrastat w analizowanym
okresie, z 67,1% na dzieri 31 marca 2011 r. do 92,0% na dzieri 30 wrze$nia 2012 r. Wzrost jaki nastapit
zgodnie ze stanem na 31 marca 2012 r. jest zwigzany ze stratg netto za rok obrotowy zakonczony
dnia 31 marca 2012 r. wykazana przez AB Kauno tiltai, natomiast dalszy jego wzrost w 2012 r. wynika
z tytulu zaciggniecia kredytow na sfinansowanie zapotrzebowania na kapital obrotowy w

kapitatochtonnym okresie lato / jesien.

Wskaznik diug netto / EBITDA wazrdst znaczaco na dzien 31 marca 2012 r., w porownaniu do
poprzedniego okresu sprawozdawczego z 1,4x do 129,0x. Wzrost ten byt zwigzany z istotnym
zmniejszeniem wartosci EBITDA w ostatnim petnym roku obrachunkowym.

Tabela 23 Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r,, 31 marzec 2012 r. i 30 wrzesien
2012r.

31 marzec 31 marzec 30 wrzesien
tys. litow 2011 2012 2012
Przychody 542 471 384723 275 964
Zuzycie materialéw i energii -154 488 -115 125 -70 012
Uslugi podwykonawcéw -195 662 -148 246 -130 160
Wydatki z tytutu programéw emerytalnych -78 251 -59 917 -30 092
Warto§é sprzedanych towaréw i materiatow 17 746 -9 923 -2 589
Pozostate koszty operacyjne -59 823 -55 764 -21 206
Inne przychody (koszly) netto 3 900 4778 1251
Zysk (strata) netto z inwestycji 8 704 2 47
Zysk na inwestycji w jednostki stowarzyszone 1089 -
EBITDA 50 194 528 23 203
Amortyzacja -13 397 -9781 -4 928
EBIT 36 797 -9 253 18 275
Przychody finansowe 3240 1607 744
Koszty finansowe -7 685 -14 634 -2 166
Zysk brutto 32 352 -22 280 16 853
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Podatek -4 544 1733 -2 954
Zysk netto 27 808 -20 547 13 899

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdenia finansowe Kauno tiltai AB na 31 marca 2011 r., 31 marca 2012 r. i 30 wrzesnia 2012 r.

Po dwéch kwartatach roku obrotowego konczacego sie 31 marca 2013 r. przychody AB Kauno tiltai
wyniosly 276 min litéw, co stanowito ok. 72% wartosci przychodéw za ostatni petny rok obrotowy.
Biorgc pod uwage, ze w trzecim i czwartym kwartale roku kalendarzowego, firmy budowlane zwykle
wykazujg najwieksze przychody, mozna przypuszczaé, ze przychody w biezacym roku odwrocy
zeszioroczng tendencje i powréca na dodatni poziom. EBIT za dwa kwartaly zakoriczone 30 wrzesnia
2012 r. wyniosty 18 min litéw, natomiast zysk netto wyniést 14 min litow.

W okresie obrotowym zakoriczonym 31 marca 2012 r. przychody Kauno wyniosly 385 min litow i byly
0 158 min litéw nizsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku obrotowego. Nizsze przychody
skutkowaly nizszym poziomem kosztéw zmiennych, ale efekt dZwigni operacyjnej zwigzany z duzym
udziatem kosztéw stalych spowodowat spadek EBIT do wartosci ujemnej. 29% spadek przychodow
zwigzany byt realizacjq projektow o nizszej wartosci w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.
Poglebienie straty na poziomie zysku netto, zrealizowanej przez Kauno za ostatni petny rok
obrotowy, byto efektem diwigni finansowej. Ponadto, AB Kauno tiltai wykazato rowniez ok. 9 min
litéw kosztéw finansowych o charakterze jednorazowym, zwigzanych z gwarancjq udzielong przez
PEUIM Sp. z 0.0. (spéika zalezna od Kauno) spdlce Tiltra Group AB, ktéra zbankrutowata w tym roku.

Tabela 24 Wskazniki rentownoéci dla Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r., 31 marzec 2012 r. i 30 wrzesien 2012 r.

% 31 marzec 31 marzec 30 wrzesien
2011 2012 2012

Marza EBITDA 9.3% 0.1% 8,4%
Marza EBIT 6,8% -2,4% 6,6%
51% -5,3% 5,0%

Marza zysku netto

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 31 marca 2011 r., 31 marca 2012 1. i 30 wrzesnia 2012 r.

Marza EBIT i marza zysku netto ksztaltowaly sig na relatywnie stabilnym poziomie na dzien 31 marca
2011 r. i 30 wrzeénia 2012 r. oscylujagc w przedziale 6,6%-6,8% i 5,0%-5,1% odpowiednio dla
poszczegdlnych dat bilansowych. Istotny spadek marz byt obserwowany na dzier 31 marca 2012 r,,
kiedy marza EBIT osiggneta warto$¢ ujemna wynoszacy -2,4%, a marza zysku netto spadia do -5,3%.
Przyczyng tak znaczacego spadku marz bylo uzyskanie przez Kauno nizszych przychodéw w
analizowanym okresie, negatywnie wplywajacych na diwignie operacyjng i finansowa.

Tabela 25 Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieinych Kauno tiltai AB na 31 marzec 2011 r., 31 marzec 2012 r. i 30
wrzesien 2012 r.

31 marzec 31 marzec 30 wrzesien
tys. litow 2011 2012 2012
Zysk brutto 32352 -22 280 16 853
Amortyzacfa 13 396 9781 4923
Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej 74 755 39 037 -2 055
Przeptywy pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej 25678 -28 104 4 471
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Przeplywy pienigzne z dzialalnosci finansowej -103 554 -21 270 14 891
Calkowite przeplywy pienigzne w ckresie -3132 -10 364 17 335
Srodki pieniezne na poczatek okresu 20 802 17 670 7 306
Srodki pieniezne na koniec okresu 17 670 7 306 24 641

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 31 marco 2011 r., 31 marca 2012 1. i 30 wrzesnia 2012 r.

Na koniec péirocznego okresu sprawozdawczego zakoriczonego 30 wrzesnia 2012 r. saldo srodkow
pienieznych Kauno wyniosto 25 min litdw. Przeplywy pienigzne z dzialalnoéci operacyjne] byly
ujemne i wyniosty 2 min litéw. Do gléwnych przyczyn wygenerowania przez Kauno negatywnych
przeplywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej nalezaly: spadek naleznosci handlowych,
czeéciowo niwelowanych przez zmiane salda zobowigzar handlowych oraz amortyzacje. Przeplywy
pieniezne z dziatalnoéci inwestycyjnej wyniosty 4 min litéw i wynikaly gltéwnie ze zbycia srodkow
trwalych (ktérych wartoé¢ netto wyniosta 2,5 min litéw) oraz diugo- i krotkoterminowych depozytow
(3,1 min litéw). Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej osiagnely poziom 15 min litow.
Gléwnym determinantem salda przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j byly: wyplyw
érodkéw z tytutu zmiany stanu kredytdw i pozyczek (wartos¢ nowych kredytow pomniejszona o
spiaty istniejacych wyniosta 17 min litdw) oraz odsetki zaptacone (2 min litow).

W okresie sprawozdawczym zakoriczonym 31 marca 2012 r. przeplywy pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej wyniosly 39 min litéw. Wzrost ten byt w duzym stopniu determinowany przez pozytywny
wplyw wzrostu zobowigzari handlowych i otrzymanych zaliczek. Przeptywy $rodkdw pienieznych z
dziatalnoéci inwestycyjnej wyniosly -28 min litow. Ich ujemna warto$¢ wynikata giéwnie z dtugo- |
krétkoterminowych depozytéw przyznanych w ramach uméw kredytowych (35 min litow) oraz
udzielonych pozyczek (15 min litdw). Przeplywy pienigine z dziatalnosci finansowe; wyniosty -21 min
litow i byly gléwnie wynikiem netto z tytutu pozyczek otrzymanych (78 min litbw) i pozyczek
sptaconych (95 min litéw). Saldo $rodkéw pienigznych na koniec analizowanego okresu wyniosto

7 min litéw.

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w okresie obrotowym zakonczonym 31 marca 2011 r.
wyniosly 75 min litéw. Wsréd gtownych przyczyn dodatnich przeplywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej wymieni¢ nalezy: dodatni zysk brutto w analizowanym okresie, pozytywny wplyw
amortyzacji i spadek salda naleznosci handlowych. Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej
wyniosty 26 min litéw i byly glownie wynikiem sprzedazy jednostek zaleznych i stowarzyszonych
wycenianych facznie na 13 min litéw i otrzymanych pozyczek (10 min litow). W ramach dziatalnosci
finansowej Kauno wygenerowato ujemne przeplywy pienigzne wynoszace 104 min litow, ktore byly
gtéwnie efektem netto kredytéw i pozyczek przyznanych grupie (68 min litow) i sptaconych (165 min
litéw). Na koniec analizowanego okresu saldo $rodkéw pienigznych osiggnegto wartos¢ 18 min litow.

4.2.3. Opis istotnych realizowanych kontraktow

Opis gtéwnych kontraktéw realizowanych lub bedacych w trakcie przygotowania dla Kauno zostat
przedstawiony w rozdziale 3.2 ,Opis gtéwnych kontraktow”.

4.2.4, Zohowiazania pozabilansowe spotki
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Zobowigzania pozabilansowe Kauno zgodnie ze stanem na dzie 30 wrzednia 2012 r. prezentuje

tabela 26.

Tabela 26 Zobowigzania pozabilansowe Kauno tiltai AB na 30 wrzesnia 2012 r.

Zobowigzania pozabilansowe 30 wrzesier 2012 Udziat

(tys. 21) (%)
Gwarancje i poreczenia 125524 75,2%
Hipoteki 40587 24,3%
Pozostate 847 0,5%
Zobowigzania pozabilansowe razem 166 957 100,0%

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Kauno tiltai AB na 30 wrzesnia 2012 r.

Zobowigzania pozabilansowe Kauno tiltai AB wyniosly 167 min litéw zgodnie ze stanem na dzien 30
wrzeénia 2012 r., z czego 75,2% przypadato na zobowigzania z tytulu gwarancji i poreczen. Pozostala
czeét zobowigzan pozabilansowych byta zwigzana gtéwnie z hipotekami zabezpieczajacymi kredyty

(24,3% udziat w catosci zobowigzan pozabilansowych).
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6. Cel Transakcji wraz ze wskazaniem sposobéw wykorzystania srodkéw pozyskanych z emisji

Spétka podjela decyzje o zmianie struktury swojego zadiuzenia z tytutu posiadanych obligacji serii A'i
B ("Transakcja") o wartoéci nominalnej ok. 161 min zt, z ktérych wigkszos¢ zapada w grudniu 2013 r.
Oprécz diugu z tytutu obligacji, Grupa posiadata réwniez zadtuzenie w kwocie 194 min zt na 30
wrze$nia 2012 r. W wyniku przeprowadzenia Transakcji, Spotka spodziewa si¢ zmniejszy¢ zadtuzenie

netto przynajmniej o 80 min zi.
Proponowana struktura Transakcji przewiduje::

o czesciowa splate zadluzenia finansowang w formie gotéwki w wysokosci 20 min z,

e emisje Obligacji Zamiennych zamiennych na akcje o wartosci nie przekraczajacej 102 min zi,

e wydluzenie okresu zapadalnosci obligacji do 2015 r. poprzez emisje Obligacji Zwyktych z 3-
letnim okresem do wykupu o wartosci nie przekraczajacej 53 min zt.

W ocenie Zarzadu, planowane zmiany w strukturze zadluzenia Spotki bedg mialy pozytywny wptyw
na sytuacje operacyjng Grupy i przyczynia sie do zwiekszenia bezpieczenstwa Spotki w
nadchodzacych latach. Obecnie spotki wchodzace w sktad Grupy doswiadczaja podobnych
probleméw do wiekszosci innych podmiotéw na polskim rynku budowlanym, ktére obejmujg m.in.
opodznienia w realizacji kontraktow budowlanych i spadek ich rentownosci. Jednoczesnie obecny stan
rynku budowlanego sprawia, ze dostep do finansowania i gwarancji jest istotnie utrudniony dla
wszystkich firm budowlanych. Powyisze tendencje wplywaja negatywnie na wyniki finansowe i
przeplywy pieniezne generowane przez Grupe w 2012 r. Z drugiej strony, Grupa posiada znaczacy
portfel realizowanych projektéw, ktérych wykonanie wymaga biezacego dostgpu do linii
kredytowych. W szczegdlnosci na rynku litewskim Grupe w ostatnim okresie charakteryzuje znaczacy
wzrost. W opinii Zarzadu, w przypadku braku znaczgcej poprawy sytuacji na polskim rynku
budowlanym w najblizszej przyszioéci, zmiana struktury zadiuzenia z tytutu istniejgcych obligacji
poprawi postrzeganie Spolki przez instytucje finansowe i zwigkszy jej szanse na dostgp do linii
kredytowych i gwarancji, w ilosci wystarczajacej do zakoriczenia obecnych i potencjalnych nowych
projektéw. Ponadto, Zarzad jest zdania, ze firmy budowlane, ktére bedg w stanie kontynuowac swojg
dziatalnoéé w ciggu najblizszych lat beda mialy korzystne perspektywy rozwoju w zwigzku z
dostepnoscia $srodkéw unijnych w ramach budzetu na lata 2014-2020.

Podsumowujac, gldwnym celem emisji Obligacji Zwykiych i Obligacji Zamiennych jest zmiana
struktury biezgcego zadiuzenia z tytutu istniejacych obligacji w celu skoncentrowania sig na
podstawowej dzialalnosci Grupy, zapewnienia zdolnosci do sfinalizowania istniejacych projektéw jak
réwniez pozyskiwania nowych korzystajagc z obecnego kryzysu na polskim rynku budowlanym i
bankructwie spolek konkurencyjnych. Wplywy z emisji Obligacji Zwyklych i Obligacji Zamiennych
beda w zwigzku z tym wykorzystane na sptate istniejacego zadiuzenia z tytutu obligacji serii A i B.
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7. Wartosé zobowiagzan Emitenta na 31 grudnia 2012 r. i perspektywy ich ksztattowania sig do
czasu catkowitego wykupu Obligacji Zwyktych
6.1. Wartos¢ zobowigzan Emitenta na 31 grudnia 2012 r.

Ze wzgledu na specyfike dzialalnosci Emitenta oraz krotki okres, jaki uptynat od 31 grudnia 2012 r. do
daty zfozenia propozycji nabycia, podane w niniejszym punkcie dane majg jedynie charakter
szacunkowy i mogg ulec zmianie w toku dokonywania zamknigcia kwartalnego (zwtaszcza wartos¢
zobowigzan handlowych). Ponadto, podane dane uwzgledniaja jedynie giéwne pozycje zobowigzari
(zobowiazania handlowe, kredyty i pozyczki, obligacje oraz zobowigzania z tytutu leasingu), bez
uwzglednienia mniejszych pozycji. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta na 31 grudnia
2012 r., skonsolidowane zobowigzania Emitenta na 31 grudnia 2012 r. z tytulu wyZzej wymienionych
pozycji wyniosly ok. 559 min zt, podczas gdy jednostkowe osiggnety warto$¢ ok. 259 min zt.

Wyhrane pozycje jednostkowych i skonsolidowanych zobowiazania Emitenta na 31 grudnia 2012 r. (dane szacunkowe)

Jednostkowa wartosé Skonsolidowana wartos¢

zobowigzan na zobowigzan na

31 grudnia 2012 r. 31 grudnia 2012 r.

tys. zf (dane niezaudytowane) (dane niezaudytowane)
Zobowigzania z tyt. leasingu 8 460 18084
Kredyty i pozyczki 17 000 118535
Obligacje 161 364 161364
Zobowigzania handlowe 72493 261219
Razem 259317 559 349

Zrédto: Wstepne szacunki Emitenta, ktdre mogq ulec zmianie na date publikacji sprawozdania finansowego, przygotowane
zgodnie z informacjomi posiadanymi na 31 grudnia 2012 r.

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Na dziert 31 grudnia 2012 r. taczna warto$¢ kredytow wykorzystanych przez Emitenta i jego Grupeg
wyniosta odpowiednio 17 min zt i 118 min zt. Wigkszos¢ kredytéw zostata udzielona w zwigzku z
realizacjg kontraktdw, co jest efektem specyfiki dziatalnosci branzy budowlanej. Wigkszo$¢ wydatkow
zwigzanych z realizacjg kontraktow jest w znacznej mierze finansowana za pomocg zadluzenia
bankowego, zwykle w postaci linii kredytowych finansujgcych kapitat obrotowy. Krétkoterminowy,
odnawialny charakter kredytéw bankowych jest typowy dla firm z branizy. Warto$¢ kredytow i
pozyczek jest bezpoérednio zwigzana ze skalg realizowanych w ramach Grupy projektow.

Obligacje

Na 31 grudnia 2012 r. warto$¢ obligacji ogdtem wynosita 161 min zi. Na niewykupione obligacje
sktadaly sie nastepujace serie papieréw wartosciowych:

o Obligacje Serii A o wartosci nominalnej 148 min zt (12 grudnia 2013 r.), oraz
e  Obligacje Serii B o wartosci nominalnej 13 min zt (12 grudnia 2014 r.).

Obligacje te zostaly wyemitowane w zwigzku z nabyciem 19 kwietnia 2011 r. spétek AB Kauno
tiltai oraz Tiltra Group AB. Roczne oprocentowanie obligacji wynosi 7%.
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Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zobowiazania handlowe s3 kolejna pozycja zobowiazan, ktére sg bezposrednio zwigzane z wartoscig i
strukturg projektéw bedacych w trakcie realizacji. Na dzieri 31 grudnia 2012 r. wyniosty one 261 min
zl na poziomie skonsolidowanym oraz 72 min zt na poziomie jednostkowym (wartosci te nie sg
ostateczne i moga ulec zmianie na date publikacji sprawozdania finansowego Grupy za 2012 r. z
uwagi na fakt, iz nie wszystkie faktury zostaly zaksiegowane na dzieri 31 grudnia 2012 r.). Wartos¢ ta
wynikala ze zobowigzarn wobec podwykonawcow i dostawcéw materiatow budowlanych. W
przeciwienstwie do diugu bankowego, poziom zobowigzan handlowych charakteryzuje sig tendencjg
wzrostowa w przypadku projektow o niskim udziale $srodkéw wiasnych Emitenta zaangazowanych w

ich realizacje.

6.2. Perspektywy ksztattowania sie zobowigzar Emitenta do czasu catkowitego wykupu
Obligacji Zwyktych

Kredyty i pozyczki oprocentowane

Poziom zadtuzenia Emitenta w okresie do calkowitego wykupu Obligacji Zwyklych bedzie
bezposrednio zwigzany z wartoscia realizowanych projektéw. Z uwagi na fakt, iz w 2012 r. Emitent
nie wygrat zadnych przetargdéw oraz uwzgledniajac ograniczenia czasowe niezbgdne do rozpoczecia
prac na aktualnie oczekujacych na realizacje projektach, poziom zadluzenia w 2013 r. bedzie gtownie
zalezny od faktycznego postepu prac w ramach projektow znajdujgcych sie w portfelu Emitenta (na
dzier 30 wrzesnia 2012 r. portfel wszystkich projektéw Emitenta wyceniany byt na ok. 3,4 mid zt).
Emitent oczekuje, ze w 2013 r. realizacja biezacych projektéw zostanie przyspieszona w poréwnaniu
do 2012 r. W 2013 r. i 2014 r. udzial dlugu bankowego pozyskanego na potrzeby przyszlych
projektéw powinien systematycznie wzrasta¢. W wartosciach bezwzglednych, jego poziom bedzie
uzalezniony od wartosci, harmonogramu realizacji i zaangazowania wiasnych zasobéw, niezbednych
przy ich realizacji. Emitent zamierza utrzymaé warto$¢ portfela realizowanych kontraktéw na
wzglednie stabilnym poziomie do momentu catkowitego wykupu Obligacji Zwyktych.

Polityka Emitenta umozliwia finansowanie do 100% naktadéw niezbednych do realizacji projektu ze
srodkéw pochodzacych z zadluzenia w formie kapitatu obrotowego. W zwigzku z tym calkowita
wartoé¢ linii kredytowych przyznanych Emitentowi powinna pozwoli¢ na pokrycie wszystkich
wydatkéw w okresie najbardziej kapitatochtonnych miesigcy w roku (sierpien, wrzesien i pazdziernik).
W pozostatych okresach w ciggu roku zapotrzebowanie na kapitat obrotowy jest znacznie nizsze, wiec
wykorzystanie linii kredytowych powinno by¢ nizsze.

Udziat prac wiasnych w trakcie realizacji projektéw jest waznym czynnikiem wplywajacym na popyt
generowany przez Emitenta na diug bankowy i rézni sie istotnie w ramach poszczegdlnych projektow
realizowanych przez Emitenta - od 15% na projektach z duzym udzialem prac zleconych, az do 70-
80% na innych projektach (zwtaszcza, wtedy gdy Emitent petni funkcje podwykonawcy). Emitent nie
jest w stanie przewidzie¢, w jakim stopniu bedzie ksztattowalo sig zaangazowane $rodkoéw wiasnych

podczas realizacji projektéw w przysztosci.

Obecny poziom przyznanych Emitentowi linii kredytowych jest wystarczajgcy na pokrycie potrzeb
odnoszacych sie do realizacji projektow w latach 2012 i 2013 (przy zalozeniu, ze linie te beda
odnawiane). Wiekszo$¢ diugu bankowego obecnie posiadanego przez Grupe wigze sie z dziatalnoscig
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segmentu litewskiego w ramach umow realizowanych przez AB Kauno tiltai. W zwigzku z faktem, ze
zaawansowanie prac na tych projektach jest stosunkowo wysokie nalezy sie spodziewac, ze beda one
wymagaly finansowania dtuznego w wiekszej proporcji w stosunku do srodkéw wiasnych.

Na chwile obecng Emitent nie przewiduje zaciggania innych zobowigzan oprocentowanych nie

zwigzanych z biezgca dziatalnoscig i realizacjg kontraktow.

Zobowigzania handlowe

Przewidywania dotyczace intensyfikacji prac budowlano-montazowych w ramach realizacji biezgcych
projektach w 2013 r. powinny spowodowac wzrost poziomu zobowigzan handlowych w catym 2013 r.
Poziom zobowigzan handlowych w kolejnych latach bedzie w wiekszym stopniu zalezy od zdolnosci
Emitenta do pozyskiwania nowych kontraktow, jak rowniez wymaganej struktury realizacji kontraktu
(z witasnymi sitami lub z mozliwoscia podzlecania rohot zewnetrznym wykonawcom). W tym ostatnim
przypadku nalezy spodziewac sie wzrostu wartosci zobowigzan handlowych Emitenta w przysztosci.

6.3. Zdolnos¢ Emitenta do wywigzania sie ze zobowigzan wynikajacych z Obligacji Zwyklych

Oczekuje sig, iz przeplywy pieniezne generowane w ramach obecnych i przyszlych projektéw sa
preferowanym zrédtem sptaty Obligacji Zwyklych. Na dzielt 30 wrzesnia 2012 r. Emitent prowadzit
prace na kilku projektach o tgcznej wartosci ciggle nie zaksiegowanej w ramach przychodéw
wynoszacej 3,4 mld zt. Projekty realizowane sg przy rdznych poziomach marz, ktére dla kazdego z
projektow przyjmuja dodatni poziom. Ponadto amortyzacja majaca charakter niepieniezny
dodatkowo poprawi poziom marz ostatecznie zrealizowanych. Emitent spodziewa sie réwniez
pozyskania nowych kontraktow budowlanych w segmencie drogowym i kolejowym.

Emitent nie moze wykluczyé, ze - w przypadku utrzymywania sie negatywnego sentymentu w
stosunku do branzy - jego zdolnos¢ do sptaty Obligacji Zwyktych w catosci ze srodkéw wlasnych moze
by¢ zagrozona. Potencjalne problemy ograniczajace zdolno$¢ Emitenta do splaty zadluzenia
wynikajacego z Obligacji Zwyklych moga obejmowadé: dalszy wzrost cen materiatow budowlanych
zmniejszajgcych realizowane marze; znaczne opdinienia w realizacji projektéw, odsuwajac moment
rozpoznania przychodow; spory dotyczgce odpowiedzialnosci za opéznienia w ramach kontraktow,
ktére moga spowodowac natozenie kar na Emitenta oraz wzmozona konkurencja ograniczajgca
zdolnos¢ Emitenta do wygrywania nowych przetargdw z zachowaniem akceptowalnych poziomow
marz. W przypadku ewentualnych trudnosci w sptacie zadtuzenia z Obligacji Zwyktych ze srodkéw
wtasnych Emitenta podejmie on wszelkie niezbedne kroki w celu refinansowania zadtuzenia innym
finansowaniem oprocentowanym. Biorac pod uwage stosunkowo niski poziom diugu z tytutu
Obligacji Zwyktych w stosunku do majatku Emitenta, Emitent nie widzi ryzyka problemow z
refinansowaniem tego zadtuzenia.
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8. Definicje

“AB Kauno tiltai” — spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia powstata i prowadzaca dziatalnosc
zgodnie z prawem litewskim, KRS 133729589, z siedzibg: Ateities pl. 46, Kaunas, Lithuania, bedaca

spdlka zalezng Emitenta

JAgent Zastawu” — Orion Securities, A. Tuméno g. 4, B Corp., 7 pietro, LT-01109 Wilno lub inny
podmiot wybrany przez Emitenta i zaakceptowany przez Obligatariuszy reprezentujgcych wiekszo$¢
w catkowitej liczbie obligacji

,ASO” - Alternatywny System Obrotu

,COMSA S.A.” — gléwny akcjonariusz Trakcji S.A.

,Dzien Wykupu Obligacji Zwyktych” — 31 grudnia 2015 r.

,Dziefi Wykupu Obligacji Zamiennych” — 31 grudnia 2027 r.
“Emitent” - Trakcja S.A., ul. Ziota 59 XVIII p., 00-120 Warszawa

“GPW” — Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

,Grupa” - Emitent i jego spolki zalezne

,Grupa Kapitatowa” - Emitent i jego spolki zalezne

“Kauno” - AB Kauno tiltai

“KNF” — Komisja Nadzoru Finansowego

. KSH” — Kodeks Spo6tek Handlowych

,Niezabezpieczone Obligacjie Zwykte” — obligacje zwykte serii E

“NWZA” — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

“Obligacje Zwykte” — Niezabezpieczone Obligacje Zwykte oraz Zabezpieczone Obligacji Zwykle
Obligacjie Zamienne” — niezabezpieczone obligacje serii D zamienne na akcje wyemitowane w 2012

r. w zwigzku z Transakcja

“Obligatariusz” — posiadacz Niezabezpieczonych Obligacji Zwyklych, Zabezpieczonych Obligacji
Zwyklych lub Obligacji Zamiennych (w zaleznoéci od kontekstu), zgodnie z zapisem na rachunku
papierow wartosciowych

»Spotka” - Emitent

“PKB” — Produkt Krajowy Brutto

“PKP PLK” - PKP PLK S.A., ul. Targowa 74, 03-734 Warszawa

“PNI” - Przedsiebiorstwo Napraw Infrastruktury Sp. z 0.0., ul. Chodakowska 100, 03-816 Warszawa
,Poldim” - Poldim Spétka Akcyjna w upadtosci likwidacyjnej, ul. Jana Kochanowskiego 37a, 33-100
Tarnow

“PRKil” - Przedsigbiorstwo Robét Kolejowych i Inzynieryjnych S.A. z siedziba: ul. Kniaziewicza 19, 50-
950 Wroctaw, zarejestrowang przez Sad Rejonowy Wroctaw-Fabryczna, VI Wydzial, pod numerem

KRS 110835
“Regulamin ASQ" - Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalony w dniu 20 czerwca 2012

r.
“Tiltra Group AB” — spéika zalezna Emitenta przejgta w 2011 r. i sprzedana w 2012 r.

“Transakcja” — transakcja restrukturyzacji zadtuzenia z tytutu obligacji Emitenta obejmujaca m.in.
emisje Obligacji Zwyklych i Obligacji Zamiennych

“UE” — Unia Europejska

,Ustawa o Obligacjach” — Ustawa o Obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 z pozn. zm.

“Ustawa o obrocie” - Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. z poin.

m.
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nZabezpieczone Obligacie Zwykte” — obligacje zwykie serii C zabezpieczone na akcjach Kauno
bedgcych w posiadaniu Emitenta

"

Zarzad” - zarzad Emitenta
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