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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 zalozen, uzyskanych informacji dodatkowych i zastosowanych metod
wyceny AB Kauno tiltai (zgodnej z metodyks zaprezentowana w niniejszym raporcie) uzyskano
nastepujace wyniki:

Metoda wyceny kapitatéw wtasnych Spotki

Metoda zdyskontowanych przeplywow 270 172
pieni¢znych (DCF)
Metoda poréwnan rynkowych 276 196
Rekomendowany przez Grant Thornton wynik wyceny:
e 100% kapitatow wtasnych AB Kauno tiltai 270172
¢ Przedmiotu zastawu 261 635

Otrzymane wyniki pokazuja, ze wycena warto$ci rynkowej AB Kauno tiltai oszacowana przy
zastosowaniu metody dochodowej DCF jest nizsza niz wycena obliczona metodg poréwnan
rynkowych. W metodach dochodowych przedsi¢biorstwo rozumiane jest jako podmiot
gospodarczy ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz wartosci. Wycena
metodg zdyskontowanych przeplywow pienieznych DCF okresla zdolno$¢ firmy do generowania
dochodéw (korzysci i zyskdw), ktére wynikaja z polaczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych aktywéw materialnych i niematerialnych bedacych wlasnoscia firmy
oraz innych dostepnych zasobéw. Natomiast metoda pordéwnan 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 przypadku wyceny wartosci rynkowej AB Kauno tiltai, w opinii Grant Thornton o wartosci
Spotki nie §wiadczy posiadany majatek, a przede wszystkim zdolno§é do generowanych nadwyzek
z dziatalnosci operacyjnej. W Okresie Projekeji AB Kauno tiltai zaktada wzrost wielkosci zysku
netto z poziomu 13,6 mln zt w roku 2013 do 28,8 mln zt w 2019 r. Przychody ze sprzedazy oraz
wynik netto beda wzrastaé w Okresie Projekeji w nieréwnomiernym tempie. Spoétka zaklada, ze
najwyzsze przychody ze sprzedazy byly osiagniete w 2014 roku, gdyz w okresie tym AB Kauno
uczestniczyto w pracach zwiazanych z budowg sieci kolejowych w ramach projektu Rail Baltica
(blisko 40% wzrost przychodow ze sprzedazy). Projekt ten zostanie zakonczony w roku 2015 w
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zwigzku z tym w kolejnym roku Spétka prognozuje przychody na poziomie wyzszym od tych
osiagnictych w roku 2013, ale nizszym od tych osiagnietych w roku 2014. Przyjeto zalozenie, ze w
kolejnych latach Spotka bedzie wzrasta¢ w $rednim tempie okoto 9,5% rocznie. Gtowna przyczyng
wplywajaca na wzrost wielkosci generowanych zyskéw jest przede wszystkim zwigkszenie
zaangazowania Spotki w projekty z zakresu budownictwa drogowego (bardziej rentownego),
rozszerzenie zakresu geograficznego o nowe rynki (gléwnie kraje nordyckie) oraz utrzymanie
dotychczasowej pozycji w zajmowanych obecnie sektorach.

Podstawa przyjetych prognoz przychodéw byly podpisane przez AB Kauno tiltai kontrakty na
realizacje projektéw infrastrukturalnych oraz przewidywania Zarzadu Spoétki odnosnie mozliwosci
pozyskania nowych kontraktéw. Powyzsze zalozenia, odnoszace si¢ do wielkosci prognozowanych
przychodéw AB Kauno tiltai, sg zbiezne z tendencjami rozwoju rynku, ktore zakladaja zaréwno
wzrost warto$ci branzy budowlanej w kolejnych latach, jak i zwigkszenie ilosci pozyskiwanych
kontraktéw zardwno segmencie drogowym, jak i kolejowym.

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

Wyniki wyceny otrzymane przy zastosowaniu metody poréwnawczej zdeterminowane sg natomiast
przed wszystkim przez aktualng sytuacje na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
na zagranicznych gieldach, jak réwniez wyniki finansowe spélek z sektora. AB Kauno tiltai na tle
przedsigbiorstw z branzy budowlanej notuje dobre wyniki, co pozytywnie wplywa na warto$é
Spotki uzyskanej dzieki metodzie poréwnan rynkowych.

Biorac pod uwage specyfike sektora, w ktérym funkcjonuje Spétka nalezy stwierdzié, ze brakuje
uzasadnienia dla zastosowania metod wyceny reprezentujacych podejscie majatkowe lub kosztowe.
Wynika to z faktu, ze warto$¢ rynkowa podmiotéw podobnych do Spétki postrzegana jest gtéwnie
przez pryzmat zdolnosci do generowania przysztych korzysci finansowych dla

wlascicieli/ potencjalnych wlascicieli w postaci strumieni pienigznych, a nie przez pryzmat warto$ci
poszczegoblnych skladnikow aktywdw 1 pasywow wynikajacych z przysztych zdarzen
gospodarczych. Stad tez do wycen zastosowano podejscie dochodowe i poréwnawcze.
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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 wartosci rynkowej AB Kauno tiltai wedtug stanu na Dzien Wyceny:
270 172 tys. zt,
e wycena wartosci rynkowej przedmiotu zastawu wedlug stanu na Dzien Wyceny:

261 635 tys. z1.

Maciej Richter

e

Partner Zarzadzajacy

Poznan, 27.04.2015 r.



Wycena metodg DCF 6

Wycena metoda DCF

Zatozenia przyjete do wyceny metoda DCF

1 Projekcje finansowe zaprezentowano w cenach nominalnych. Obejmuja one swoim zakresem
okres od stycznia 2015 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. 372 mln
zt do 2015 r.). AB Kauno tiltai zaktada, iz w okresie prognozy przychody z dziatalnosci
operacyjnej Spotki wzrosna z poziomu 799 min zt w 2014 1. do 1 079 mln zt w 2019 r. (czyli o
okoto 35%) poprzez dalsze umocnienie swojej pozycji na rynku budowalnym w krajach
nadbattyckich i wejscie na rynki krajéw nordyckich.

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, za wyjatkiem roku 2015 ze wzgledu na wymiang gléwnych urzadzen.

6 W prognozie kosztéw finansowych ujete zostaly koszty obstugi kredytow oraz leasingéw
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
wskaznikéw 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) oraz zobowiazan krétkoterminowych (pozostatych
zobowigzan) do przychodéw na Dzien Wyceny.

8 Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu projekeji z
uwzglednieniem prawidlowej relacje pomiedzy wielko$cia zakupow aktywow trwatych a
amortyzacja oraz zmiana wielkosci zapotrzebowania na kapital obrotowy.
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9  Wartos¢ rynkows kapitaléw wlasnych oszacowano poprzez odjecie od wartosci firmy, wartosci
zadluzenia kredytowego, z tytutu leasingu wedlug stanu na Dzient Wyceny oraz dodanie
wartosci 75,1% spotki celowej, ktérej przychody nie zostaly uwzglednione w przedstawionych
prognozach przychodéw i kosztéw Grupy, depozytéw oraz $rodkéw pienigznych posiadanych
przez Spotke wedlug stanu na Dzien Wyceny.

10 Stope wzrostu po Okresie Projekcji (q) przyjeto na poziomie 1%.

Koszt kapitatu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastgpujace wskazniki /stopy i ich poziom:
a W okresie projekcji stopa podatkowa zostala przyjeta na poziomie réwnym 15%.

b Stopa wolna od ryzyka — 1,451% (Srednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
krajow strefy Euro)?,

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

d Odlewarowana Beta — 0,83, beta zostala zalewarowana rynkowsa struktura kapitatu oraz
efektywna stopg podatkowa,

e Premia za ryzyko specyficzne - 3%.

f  Koszt kapitatu obcego przyjeto na poziomie posiadanych przez Spotke kredytéw oraz
zobowiazan z tytulu leasingu finansowego. AB Kauno tiltai nie przewiduje w Okresie
Projekcji zaciagania nowych zobowiazan odsetkowych. Srednia wazona roczna stopa
oprocentowania dtugu na Dzient Wyceny byla réwna 3,2%.

' Srednia rentowno$é  10-letnich  obligacji  skarbowych strefy Euro na dzieh wyceny wg

http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD

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 2014 r., zgodnie z opisanymi zalozeniami przedstawia ponizsza tabela.

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

przeplyw éw gotéwkowych w okresie

Skumulowana wartos$¢ biezaca przeptyw ow 70784
Stopa w zrostu po okresie projekciji q= 1,0%|
Przeptyw y pienigzne w okresie rezydualnym 30504
Wartos ¢ rezydualna 202 536
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 273321
Zadiuzenie odsetkow e (-) -82 446
Warto$¢ srodkdw pienigznych (+) 30 956
Warto$¢ projektu Palangos (+) 41 625
Korekta z tytutu projektu Palangos (-24,9%) -2967
Warto$¢ pozostatych iw nestyciji dlugoterminow ych 9733
Kapitaty mniejszosci (-) -51
Wartos ¢ rynkow a kapitatéw wtasnych 270172

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Wartos¢ rynkowa 100 % kapitatéw whasnych AB Kauno tiltai oszacowana metoda dochodowa
DCF wynosi 270 172 tys. z¥, natomiast warto$¢ 96,84% wartosci akcji znajdujacych sig w

posiadaniu Trakeji i stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wynosi 261 635 tys. z1.

Wyszczegoélnienie P 2015 P 2016 P 2017 P 2018 P 2019 Okres rezydualny
Przeplywy pienigzne netto 5779 24 293 18 522 18 295 31738 30 504
Stopa dyskontow a w okresie (WACC) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Wspotczynnik dyskonta 0,91 0,82 0,74 0,68 0,61
Zaktualizowana wartos ¢ wolnych 5238 19 964 13798 12 355 19 430
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Wycena metodq poréwnan rynkowych

Dla potrzeb wyceny AB Kauno tiltai metoda poréwnan rynkowych, jako poréwnywalne spotki
wybrano dziewigé firm, ktérych walory notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie lub gietdach zagranicznych, tj. UNIBEP SA, MIRBUD SA, Budimex SA, Nordecon
AS, Skanska AB, Veidekke ASA, ZUE SA, YIT Group, 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 kwartatéw: 01.01.2014-31.12.2014 ¢

Dane finansowe wykorzystane w wycenie przedstawia tabela ponizej.

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

Wartos¢
Waluta Zysk netto EBITDA ksiegowa na Przychody

dzien wyceny

UNIBEP S.A. PLN 20925 32068 203 046 1079 703 228 956
MIRBUD S.A. PLN 17 073 39861 294 509 932 306 310 762
Budimex SA PLN 193 938 267 587 522 509 4949 939 1762 485
Nordecon AS (EE) EUR 2298 5777 36 367 161 289 46 487
Skanska (SWE) SEK 3850 000 7 006 000 21 405 000 143 325 000 70518 881
Veidekke (NO) NOK 859 000 1383 000 2744 000 24 027 000 9 755 549
ZUE PLN 10 659 22 673 201 450 644 131 97 354
Yit EUR 55 800 107 400 535 600 1778 600 876 827
Selvaag Bolig ASA (NO) NOK 254 531 386 917 2 457 298 2887 604 3937851

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

Przy kalkulacji pozioméw kapitalizacji kazdej ze spotek poréwnywalnych przyjeto $rednia cene
akcji z ostatnich 10 sesji przed dniem wyceny, tacznie z tym dniem. Podejscie to pozwala na
eliminacje ryzyka zwiazanego z jednodniowymi wahaniami kursu akcji.

Poziom poszczegdlnych mnoznikéw przyjetych do wyceny obliczono dla kazdej ze spotek
poréwnywalnych, a wskazniki zastosowane przy wycenie Spétki przyjeto jako mediang
poszczegdlnych grup mnoznikéw.
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Tabela 3: Mnozniki przyjete do wyceny metoda poréwnan rynkowych

Nazw a spotki P/E P/S EV/EBITDA
UNIBEP S.A. 13,82 1,42 0,27 7,14
MIRBUD S.A. 6,42 0,37 0,12 7,80
Budimex SA 18,15 6,74 0,71 6,59
Nordecon AS (EE) 13,73 0,87 0,20 8,05
Skanska (SWE) 17,91 3,22 0,48 10,07
Veidekke (NO) 10,84 3,39 0,39 7,05
ZUE 13,91 0,74 0,23 4,29
Yit 10,19 1,06 0,32 8,16
Selvaag Bolig ASA (NO) 7,04 0,73 0,62 10,18
Mediana: 13,73 1,06 0,32 7,80

Zrédto: Obliczenia wtasne Grant Thornton

Wyniki finansowe AB Kauno tiltai wykorzystane w wycenie obliczono na podstawie $redniej z lat
2013-2015 w celu uzyskania bardziej precyzyjnego wyniku.

Grant Thornton przyjal 15% dyskonta z tytulu braku plynnosci ze wzgledu na poréwnywanie AB
Kauno tiltai do spétek o podobnym profilu dziatalnosci, ale o duzo wigkszej skali dzialania.

W ponizszej tabeli przedstawiono wyniki wyceny Spétki metoda poréwnan rynkowych.

Tabela 4: Wartos¢ AB Kauno tiltai metoda poréwnan rynkowych
Przychody

Kapitalizacja Wartos¢

Wyszczegélnienie Zysk netto EV/EBITDA ) netto ze PIS
(w tys. zt) ksiggowa .
sprzedazy
26 568 44 716 178 508 727 628
Wycena oparta o wyniki
wybranych spoétek 296 256 364 840 13,73 326 831 7,80 189 549 1,06 232 667 0,32
publicznych
Wagi 30% P/E 30% EV/EBITDA 10% P/BV 30% P/IS
Wartos ¢ PEUIM, Dalba i
PDM 9999
Wartos¢ projektu 8949
Palangos
Inne aktywa finansowe 9733
Wycena wartosci Spotki
skorygowanao wsp. 276 196
braku
plynnosci (-15%)

Zrédto: Obliczenia wtasne Grant Thornton

Warto§¢ 100% kapitatéw wlasnych AB Kauno tiltai oszacowana metoda poréwnan rynkowych
wynosi 276 196 tys. z%, natomiast warto$¢ 96,84% warto$ci udziatéw znajdujacych si¢ w
posiadaniu Trakgji 1 stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wynosi 267 468 tys. z1.
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