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Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostal przygotowany zgodnie z warunkami kontraktu zawartego przez Grant
Thornton Frackowiak Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. z siedziba w Poznaniu
(zwana dalej Grant Thornton) oraz Trakcja PRKII S.A. z siedzibg w Warszawie (zwanej dalej
Zamawiajacym lub Trakcja).

Przedmiot kontraktu obejmuje sporzadzenie niezaleznej wyceny wartosci rynkowej AB Kauno tiltai
(zwana dalej Spotka lub AB Kauno tiltai) na potrzeby weryfikcji wartosci zabezpieczenia
wyemitowanych obligacji. Przedmiotem zastawu jest 96,84% akcji (calkowita liczba akcji objetych
przedmiotem zastawu wynosi 148 981) w AB Kauno tiltai (sp6tki zaleznej Trakeja).

Wycena Spéiki przeprowadzona zostata dwiema metodami:

e metoda zdyskontowanych przysztych przeplywéw pienigznych (DCF), na podstawie prognozy
finansowej przedstawionej przez Spotke,

e metodg poréwnan rynkowych polegajaca na ustaleniu warto$ci wycenianej Spétki na bazie
wybranych mnoznikéw spétek notowanych na GPW oraz na gietdach zagranicznych.

Przygotowujac wyceng, opierano si¢ na skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych AB Kauno
tiltai, prognozowanych danych finansowych oraz innych informacjach i wyja$nieniach, ktére
uzyskano ze strony Zamawiajacego. Zalozono, ze otrzymane informacje s prawidlowe, rzetelne i ze
zostaly przekazane zgodnie z najlepsza wiedza Zamawiajacego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidlowosé i rzetelnosé.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacije finansowe dotycza zdarzen, ktore moga, ale nie
wy prog ] Y &

muszg wystapi¢ w przysztosci. Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie

zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe zostana przez Spotke osiagnicte.

Faktycznie osiggane przez Spotke wyniki w latach prognozy moga r6znic si¢ od przedstawionych w

wycenie, gdyz ustalone zostaly w oparciu o zbiér zatozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace

przysztych zdarzen i dzialan, ktérych urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapic.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu z wyceny (w czesci
lub calosci) przez osoby niebedace jego adresatem (niewchodzace w sktad Zarzadu Trakcji), jak
réwniez za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym
dokumencie. W szczegblnosci niniejszy dokument nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej.

Niniejszy dokument stanowi jedynie Podsumowanie z wyceny, przy czym pelny raport z
przeprowadzonej wyceny wartosci zabezpieczenia jest dostepny w siedzibie Zamawiajacego.
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Podsumowanie wynikéw wyceny

Na podstawie przyjetych zatozen, uzyskanych informacji dodatkowych i zastosowanych metod
wyceny AB Kauno tiltai uzyskano nastegpujace wyniki:

Metoda wyceny kapitatéw wtasnych Spotki

Metoda zdyskontowanych przeplywow 249 425
pienieznych (DCF)
Metoda poréwnan rynkowych 258 760
Rekomendowany przez Grant Thornton wynik wyceny:
e 100% kapitatow wltasnych AB Kauno tiltai 249 425
e Przedmiotu zastawu 241543

Otrzymane wyniki pokazuja, Ze wycena wartosci rynkowej AB Kauno tiltai oszacowana przy
zastosowaniu metody dochodowej DCF jest nizsza niz wycena obliczona metodg poréwnan
rynkowych. W metodach dochodowych przedsigbiorstwo rozumiane jest jako podmiot
gospodarczy ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz wartosci. Wycena
metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych DCF okresla zdolnos$¢ firmy do generowania
dochodéw (korzysci 1 zyskéw), ktore wynikaja z polaczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych aktywéw materialnych i niematerialnych bedacych wlasnoscia firmy
oraz innych dostepnych zasobéw. Natomiast metoda poréwnan rynkowych prezentuje wynik
wyceny uwzgledniajacy aktualng sytuacje ekonomiczng na rynku, z uwagi na fakt, iz uwzglednia
ona wyniki finansowe spélek charakteryzujacych si¢ podobnym profilem dziatalnosci, ktérych
walory notowane sa na gietdach papieréw warto$ciowych zaréwno w Polsce, jak 1 innych rynkach.

W Okresie Projekcji AB Kauno tiltai zaklada wzrost wielkos$ci zysku netto z poziomu 13,2 mln zt
w roku 2013 do 25,3 mln zt w 2018 1. Przychody ze sprzedazy oraz wynik netto beda wzrasta¢ w
Okresie Projekeji w nieréwnomiernym tempie. Spotka zaklada, ze najwyzsze przychody ze
sprzedazy beda osiagniete w 2014 roku, gdyz w okresie tym AB Kauno bedzie uczestniczy¢ w
pracach zwiazanych z budowg sieci kolejowych w ramach projektu Rail Baltica (blisko 40% wzrost
przychodéw ze sprzedazy). Projekt ten zostanie zakonczony w roku 2015 w zwigzku z tym w
kolejnym roku Spétka prognozuje przychody na poziomie zblizonym do tych osiagnietych w roku
2013. Przyjeto zalozenie, ze w kolejnych latach Spotka bedzie wzrasta¢ w $rednim tempie okoto
5% rocznie. Glowng przyczyng wplywajaca na wzrost wielkosci generowanych zyskéw jest przede
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wszystkim zwigkszenie zaangazowania Spétki w projekty z zakresu budownictwa drogowego
(bardziej rentownego), mozliwe rozszerzenie zakresu geograficznego o nowe rynki (gtownie kraje
nordyckie) oraz utrzymanie dotychczasowej pozycji w zajmowanych obecnie sektorach.

W przypadku podpisanych umoéw na wykonanie przez AB Kauno tiltai projektéw budowlanych,
ktore sa czescia sktadows uwzglednionych w wycenie metoda dochodows prognoz finansowych,
Grant Thornton nie przeprowadzil analizy poszczegdlnych kontraktéw, w szczegdlnosci nie
dokonal oceny zasad i regul przyjetych w procesie rozliczania przychodéw z tytutu realizacji
dlugoterminowych kontraktow.

Wyniki wyceny otrzymane przy zastosowaniu metody poréwnawczej zdeterminowane sa natomiast
przed wszystkim przez aktualng sytuacje na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz
na zagranicznych gietdach, jak réwniez wyniki finansowe spotek z sektora. AB Kauno tiltai na tle
przedsigbiorstw z branzy budowlanej notuje dobre wyniki, co pozytywnie wplywa na warto§é
Spolki uzyskanej dzigki metodzie poréwnan rynkowych. Nalezy przy tym zaznaczyd, ze poprzednia
wycena sporzadzona w 2012 roku z uwagi na éwczesna sytuacje gospodarcza krajow europejskich,
wiele podmiotéw z tej branzy bylo nierentowna, stad tez nie bylo mozliwe wykorzystanie ich
wycen rynkowych do kalkulacji wartosci rynkowej AB Kauno tiltai w metodzie poréwnawczej. W
chwili obecnej sytuacja na rynku ulegla poprawie, wobec czego lista spotek poréwnywalnych
zostata poszerzona o kolejne podmioty.
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Reasumujac:

Po uwzglednieniu aktualnej sytuacji finansowej i pozycji rynkowej Spotki oraz na bazie
przyjetych zatozen dotyczacych prognozy sprzedazy i rentownosci prowadzonej
dziatalno$ci, Grant Thornton rekomenduje

* wyceng warto$ci rynkowej AB Kauno tiltai wedtug stanu na Dzien Wyceny:
249 425 tys. zt,
e wycena wartosci rynkowej przedmiotu zastawu wedlug stanu na Dzien Wyceny:

241 543 tys. z1.

Maciej Richter Przemystaw Hewelt

gg%/ / | [i\— V(NWEV

\

Partner Zarzadzajacy Senior Menedzer

Poznan, 25.04.2014 r.
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Wycena metoda DCF

Zatozenia przyjete do wyceny metoda DCF

1 Projekcje finansowe zaprezentowano w cenach nominalnych. Obejmuja one swoim zakresem
okres od stycznia 2014 do grudnia 2018 roku.

2 Prognoza przychodéw ze sprzedazy, inwestycji oraz kosztow dzialalnos$ci operacyjnej oparta
zostala o plany finansowe obejmujace lata projekcji otrzymane ze Spélki.

3 Przychody ze sprzedazy zostaly przez Spotke zaprognozowanie w oparciu o aktualnie
posiadany portfel zaméwieni, z uwzglednieniem nowych kontraktéw (na poziomie ok. 872 mln
zt do 2016 1.). AB Kauno tiltai zaktada, iz w okresie prognozy przychody z dziatalnosci
operacyjnej Spotki wzrosna z poziomu 606 mln zt w 2013 1. do 643 mln zt w 2018 r. (czyli o
okoto 6%) poprzez dalsze umocnienie swojej pozycji na rynku budowalnym w krajach

nadbaltyckich.

4 Podstawa szacunkéw w zakresie prognozy kosztéw dzialalnosci operacyjnej sa oczekiwania
Spélki co do poziomu osiaganych marz w ramach poszczegdlnych kontraktéw (zaréwno
podpisanych, jak i nowych) - koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw, jak
réwniez co do poziomu kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu.

5 Poziom planowanych inwestycji przyjeto na poziomie zblizonym do inwestycji
odtworzeniowych.

6 W prognozie kosztow finansowych ujete zostaly koszty obstugi kredytow oraz leasingdw
finansowych Spotki. Przychody finansowe w Okresie Projekeji przyjeto na podstawie warto$ci
zaprognozowanych przez Spolke.

7  Zapotrzebowanie na kapital obrotowy oszacowane zostalo na podstawie historycznych
wskaznikdw rotacji osigganych przez Spétke w latach 2012-2013 oraz relacji poszczegdlnych
sktadnikéw aktywow obrotowych (zaliczki dla podwykonawcéw oraz zaliczki od kontrahentow
na kontraktach budowlanych w toku) do przychodéw na Dzien Wyceny.

8 Na Dzient Wyceny AB Kauno posiada 16 992 tys. zt dtugoterminowych oraz 27 516 tys. zt
krétkoterminowych depozytéw ulokowanych w celu zabezpieczenia udzielonych gwaranciji.
Przyjeto, ze w zwiazku ze zwigkszong iloscig realizowanych kontraktow w 2014 roku,
konieczne bedzie zwigckszenie poziomu wspomnianych depozytéw. W kolejnych latach

poczawszy od roku 2015 AB Kauno zaklada zmniejszenie poziomu potrzebnych gwarancji
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oraz otrzymywanie depozytéw na poziomie 47 665 tys. zt (w pozostalym Okresie Projekcji
2016-2018).

9  Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu projekeji z
uwzglednieniem prawidiowej relacje pomiedzy wielko$cia zakupéw aktywéw trwalych a
amortyzacja oraz zmiana wielkosci zapotrzebowania na kapital obrotowy.

10 Warto$¢ rynkows kapitatéw wlasnych oszacowano poprzez odjecie od wartosci firmy, wartosci
zadluzenia kredytowego, z tytutu leasingu wedlug stanu na Dzient Wyceny oraz dodanie
warto$ci udzialéw w spétkach powiazanych przeznaczonych do sprzedazy (wycenionych wg
warto$ci ksiggowej na Dzied Wyceny), ktérych przychody nie zostaly uwzglednione w
przedstawionych prognozach przychodéw i kosztow Grupy, depozytéw oraz srodkéw
pieni¢znych posiadanych przez Spétke wedlug stanu na Dzien Wyceny.

11 Stope wzrostu po Okresie Projekeji (q) przyjeto na poziomie 1%.

Koszt kapitatu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastgpujace wskazniki /stopy i ich poziom:

a  Na podstawie zalozen przyjetych przez Spotke efektywna stopa podatkowa w roku 2014 i
2015 bedzie wynosita odpowiednio 16,50% 1 16,19%. W latach 2016-2018 stopa
podatkowa zostata przyjeta na poziomie réwnym 15%.

b Stopa wolna od ryzyka — 3,85% ($rednia rentownosé¢ 10-letnich obligacji skarbowych)?,

€ Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 7,40%2,

d Odlewarowana Beta — 0,8033, beta zostata zalewarowana rynkows struktura kapitatlu oraz
efektywna stopa podatkowa,

e Premia za ryzyko specyficzne - 3%.

f  Koszt kapitalu obcego przyjeto na poziomie posiadanych przez Spoétke kredytow oraz
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego. AB Kauno titlai nie przewiduje w Okresie
Projekcji zaciagania nowych zobowiazan odsetkowych. Srednia wazona roczna stopa
oprocentowania dlugu na Dzient Wyceny byla réwna 2,3%.

! Srednia rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych na Dzien Wyceny wg http:/pl.investing.com/rates-
bonds/lithuania-10-years-bond-yield-historical-data

2 Premia za ryzyko na Litwie wg Aswath Damodoran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

® Beta obliczona dla spétek z branzy “"Construction" (Europa) wg klasyfikacji Aswath Damodoran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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Wyniki wyceny metoda DCF

Wyniki wyceny AB Kauno tiltai oszacowany przy zastosowaniu metody DCF wedtug stanu na
dzien 31 grudnia 2013 r., zgodnie z opisanymi zalozeniami przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1: Wyniki wyceny AB Kauno tiltai (tys. zt)
Wyszczegélnienie

Przeplywy pienigzne netto 65 940 -4 598 22 474 22 627 25 163 26 304
Stopa dyskontow a w okresie (WACC) 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Wspoiczynnik dyskonta 0,88 0,77 0,68 0,59 0,52
Zaktuahzo'wana vrlartosc wolnych ) 57914 3547 15 225 13 463 13 149
przeplyw 6w gotéwkowych w okresie

Skumulowana wartos¢ biezaca przeptyw 6w 96 204

Stopa w zrostu po okresie projekciji 9= 1,0%

Przeplywy pieniezne w okresie rezydualnym 26 304

Wartos¢ rezydualna 107 957

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 204 162

ZadtuZenie odsetkow e (-) -49 300

Warto$¢ $rodkéw pienieznych (+) 36 053

Warto$¢ depozytéw pod gw arancje 44520

Warto$¢ aktyw 6w przeznaczonych do sprzedazy 14533

PEUIM, Dalba, PDM (+)

Kapitaty mniejszosci (-) -543

Wartos ¢ rynkow a kapitatéw wtasnych 249 425

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Warto$§¢ rynkowa 100 % kapitaléw wlasnych AB Kauno tiltai oszacowana metodg dochodowa,
DCF wynosi 249 426 tys. z%, natomiast warto$¢ 96,84% warto$ci akcji znajdujacych si¢ w
posiadaniu Trakeji i stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wynosi 241 543 tys. z1.
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Wycena metodq poréwnan rynkowych

Dla potrzeb wyceny AB Kauno Tiltrai metoda poréwnan rynkowych, jako poréwnywalne spotki
wybrano jedenascie firm, ktérych walory notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie lub gietdach zagranicznych, tj. UNIBEP SA, MIRBUD SA, Elektrobudowa SA,
Budimex SA, Nordecon AS, Skanska AB, Veidekke ASA, ZUE SA, YIT Group, Erbud SA,
Seelvag Bolig ASA.

W wycenie oparto si¢ na 4 wskaznikach, ktérym przyporzadkowano odpowiednio wagi na
poziomie:

e P/E —30%
e P/BV —10%,
e P/S—30%,

EV/EBITDA — 30%.

Wskazniki te obliczono na podstawie kwartalnych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
okres czterech kwartalow: 01.01.2013-31.12.2013 r

Dane finansowe wykorzystane w wycenie przedstawia tabela ponizej.

Tabela 2: Wyniki finansowe spétek poréwnywalnych (w tys.)
Wartos¢

Waluta Wynik netto EBITDA ksiegowa na Przychody
dzien wyceny

UNIBEP S.A. PLN 13641 34015 185 820 920 547 558 922
MIRBUD S.A. PLN 17 816 39999 262 966 936 065 689 512
Blektrobudow a SA PLN 17 585 38 722 326 724 905 553 893 110
Budimex SA PLN 301 300 362 199 645 175 4749 459 4 650 460
Nordecon AS (EE) EUR 5200 7 856 23962 174 000 48 418
Skanska (SWE) SEK 3769 000 7123 000 21 339 000 136 488 000 57 047 553
Veidekke (NO) NOK 556 000 1012100 2 466 000 21781 000 7123 952
ZUE PLN 5607 14 408 191 055 410 547 224 752
Yit PLN 70 200 121 400 698 200 1743 000 1894129
Erbud PLN 18373 40 094 268 513 1225104 338 483
Seelvag Bolig ASA (NO) NOK 185 000 289 089 2 258 986 2133 000 4771284

Zrédto: Opracowanie wtasne Grant Thornton na podstawie informacji z raportéw okresowych spétek oraz informacji gietdowych

Przy kalkulacji pozioméw kapitalizacji kazdej ze spélek poréwnywalnych przyjeto $rednia cene
akcji z ostatnich 10 sesji przed dniem wyceny, lacznie z tym dniem. Podejscie to pozwala na
eliminacje ryzyka zwiazanego z jednodniowymi wahaniami kursu akcji.
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Poziom poszczegdlnych mnoznikéw przyjetych do wyceny obliczono dla kazdej ze spotek
poréwnywalnych, a wskazniki zastosowane przy wycenie Spoétki przyjeto jako mediane
poszczegblnych grup mnoznikéw.

Tabela 3: Mnozniki przyjete do wyceny metodg poréwnarn rynkowych

Nazw a P/E P/BV P/S EV/EBITDA
UNIBEP S.A. 20,61 1,51 0,31 16,43
MIRBUD S.A. 6,45 0,44 0,12 17,24
Elektrobudow a SA 29,84 161 0,58 23,06
Budimex SA 10,85 5,06 0,69 12,84
Nordecon AS (EE) 6,11 1,33 0,18 6,16
Skanska (SWE) 13,38 2,36 0,37 8,01
Veidekke (NO) 11,53 2,60 0,29 7,04
ZUE 39,98 1,17 0,55 15,60
Yit 16,93 1,70 0,68 15,60
Erbud 23,08 1,58 0,35 8,44
Seelvag Bolig ASA (NO) 891 0,73 0,77 16,50
Mediana: 13,38 1,58 0,37 15,60

Zrédto: Obliczenia wtasne Grant Thornton

W ponizszej tabeli przedstawiono wyniki wyceny Sp6tki metoda poréwnan rynkowych.

Tabela 4: Wartos¢ AB Kauno Tiltrai metodg poréwnan rynkowych

Kapitalizacja Wartosé FrZEi@ly
Zysk netto P/E EBITDA EV/EBITDA netto ze
(tys. PLN)

Ksi
SR sprzedazy
13 247 29 226 148 252 605 674

Wyszczegdlnienie

10

P/S

Wycena oparta o wyniki
wybranych spétek 289 890 177 263 25,79 487 181 17,87 234 154 2,67 223 806
publicznych

0,61

Wagi 30% PIE 30% EV/EBITDA 10% P/BV 30%

P/S

Wartos ¢ aktyw ow
przeznaczonych do
sprzedazy

(PEUIM, DALBA, PDM)

14 533

Wycena wartosci Spotki
skorygowanao wsp.
braku

ptynnosci (-15%)

258 760

Zrédto: Obliczenia wtasne Grant Thornton

Warto§¢ 100% kapitaléw wlasnych AB Kauno Tiltrai oszacowana metodg poréwnan rynkowych

wynosi 258 760 tys. zt, natomiast warto§¢ 96,84% wartosci udzialéw znajdujacych sie w
posiadaniu Trakgji 1 stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wynosi 250 583 tys. z1.
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