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Do Zarzadu
Budimex S.A.

1lipca 2019

Szanowni Panstwo,

Na podstawie Umowy z dnia 14 grudnia 2018 r., Zarzad Budimex S.A. (,Budimex”) zlecil PwC Advisory
spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. (dawniej: PwC Polska sp. z 0.0.) (,PwC”) przygotowanie
opinii (,,Fairness Opinion”, ,Opinia”) na temat finansowych warunkéw proponowanej transakeji
(,Transakcja”) nabycia 89.760 akeji spotki FBSerwis S.A. (,FBSerwis” lub ,,Spolka”), reprezentujacych
51% ogodlnej liczby akeji oraz gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy FBSerwis, zgodnie z
projektem Umowy sprzedazy udzialéw (,Umowa”). Zgodnie z projektem Umowy przekazanym nam w
dniu 1 lipca 2019 r. oraz informacjami otrzymanymi od Zarzadu Budimex cena zakupu wyzej
wymienionego pakietu akcji wynosi 98 500 000 PLN.

Niniejszy dokument moze by¢ publikowany lub udostepniany innym podmiotom przez Budimex bez
ograniczef, pod warunkiem, ze jest publikowany lub udostepniany w cato$ci. Niniejszy dokument
moze zostaé¢ udostepniony Radzie Nadzorczej Budimex oraz Akcjonariuszom Budimex w zwigzku z
opisang Transakcja.

Na potrzeby sporzadzenia naszej Opinii przeprowadziliémy nastepujace prace:

(a) Przeanalizowali$my warunki finansowe Transakcji.

(b) Przeprowadziliémy niezbedne analizy, ktére pozwolily nam na wyrazenie Fairness Opinion
w zakresie oferowanej ceny.

(¢) Na potrzeby przeprowadzonego oszacowania wartosei akcji FBSerwis, uwzglednili$émy
okreslone informacje finansowe i inne, odnoszace sie do Spotki. Informacje te otrzymaliSmy
od Zarzadu Spoétki, Zarzadu Budimex lub byly one publicznie dostepne.

(d) PrzeprowadziliSmy spotkania z przedstawicielami Zarzadu FBSerwis w celu oméwienia
historii, obecnej sytuacji oraz perspektyw dzialalnosci Spotki.

(e) Ponadto uwzgledniliémy inne informacje, analizy finansowe oraz dane ekonomiczne
i rynkowe, ktére uznali$émy za istotne i wlasciwe z punktu widzenia przygotowanego Fairness
Opinion.

Opinia, ktora zostala wyrazona ponizej, podlega nastepujgcym zastrzezeniom i ograniczeniom:

(i) Fairness opinion definiujemy jako opinie o warunkach finansowych Transakeji, w
szezegdlnoscel o oferowanej cenie, w formie listu od doradey finansowego do Zarzadu i/lub
Rady Nadzorczej i/lub akcjonariuszy (lub innego organu) spotki rozwazajacej
przeprowadzenie znaczacej transakeji, zawierajacego opinie doradey o tym, czy oferowana
cena jest godziwa. Opinia dotyczy wylgcznie adekwatnosci ceny oferowanej w transakeji oraz
warunkow finansowych, natomiast doradca nie wypowiada sie na temat sensu strategicznego
transakeji. Opinia nie stanowi réwniez zapewnienia, Ze proponowana cena jest najlepsza z
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mozliwych do uzyskania, gdyz w praktyce rynkowej sprzedajacy oraz kupujacy moga
znajdowac sie w roznej pozycji negocjacyjnej i moga by¢ sklonni zastosowaé premie za
nabycie akeji lub zaoferowaé dyskonto.

Wartoéé godziwg rozumiemy jako kwote, za jaka dany skladnik aktywow moglby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakeji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Opinia zawiera ocene ekspercka, nie jest stwierdzeniem faktow.

Przy sporzadzeniu naszej Opinii, przyjeliémy zaloZenie, ze dane i informacje dostepne
publicznie oraz otrzymane od Spotki s rzetelne i prawdziwe i w zwiazku z tym nie
dokonali$my ich niezaleznej weryfikacji.

Nasza Opinia jest sporzadzona w oparciu o biznesowe, ekonomiczne, rynkowe oraz inne
warunki jakie istnieja na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu lub na dzien
dostarczenia do nas informacji. Nie mamy obowiazku aktualizowania Opinii.

Nasze uslugi nie stanowig, i nie powinny byé w zaden sposéb postrzegane jako wervfikacja
lub audyt lub jakakolwiek inna procedura badania informacji finansowych. Przeprowadzone
przez nas prace nie powinny stanowié podstawy do ujawnienia przez kogokolwiek slabych
punktéw wewnetrznej kontroli lub bledéw i nieprawidlowo$ci w sprawozdaniach
finansowych.

(vii) Nie przeprowadzaliémy niezaleznej wyceny poszezegdlnych aktywdw Spolki.
(viii) Nie wyrazamy zadnej opinii odnoénie konsekwencji podatkowych przeprowadzenia

Transakeji. Nie dokonali$my rowniez weryfikacji warunkéw Transakeji z prawnego punktu
widzenia.

Na podstawie i z zastrzezeniem powyzszego, wyrazamy Opinie, Ze zaproponowane
warunki Transakeji sg z finansowego punktu widzenia godziwe dla Budimex, aw
szcezegbdlnoséci oferowana cena zakupu miesci si¢ w przedziale wartosci godziwych.

Z powazaniem,
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Piotr Rudzki

Partner
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