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Warszawa, 10 pazdziernik 2022 r.

IPOPEMA Financial Advisory sp. z 0.0. sp.k
ul. Prézna 9
00-107 Warszawa

IPOPEMA Financial Advisory sp. z o.0. sp.k. (IPOPEMA” lub “my”) zostata zaangazowana przez
Trakcja S.A. (“Trakcja” lub “Spétka”) w celu przygotowania Fairness Opinion (,,Opinia”), okre$lajgcej czy
cena w wysokosci 1,70 zt za akcje (,,Cena”) zaoferowana akcjonariuszom w publicznym wezwaniu do
sprzedazy akcji ogtoszonym w dniu 28 wrzesnia 2022 roku fgcznie przez:

e Agencje Rozwoju Przemystu Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Nowy Swiat 6/12,
00-400 Warszawa, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS: 0000037957, NIP: 5260300204, REGON:
006746410, o kapitale zaktadowym w wysokosci 8.082.743.000,00 zt, w catosci optaconym
(-Wzywajacy 17);

o PKP Polskie Linie Kolejowe Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Targowa 74, 03-
734 Warszawa, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000037568, NIP: 1132316427, REGON:
017319027, o kapitale zaktadowym w wysokosci 30.918.953.000,00 zt, wptaconym w catosci
(,Wzywajacy 2” tgcznie z Wzywajgcym 1 jako ,Wzywajacy”);

na 70.333.329 (siedemdziesigt milionow trzysta trzydziesci trzy tysigce trzysta dwadziescia dziewie¢) akcji
zwyktych na okaziciela Trakcji (,,Publiczne Wezwanie”) jest godziwa.

Dnia 29 sierpnia 2022 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego Spotki o kwote
200.000.000 (dwiescie miliondéw) zt, tj. z kwoty 69.160.780,80 (szescdziesigt dziewie¢ miliondw sto
szescdziesigt tysiecy siedemset osiemdziesigt i 80/100) zt do kwoty 269.160.780,80 (dwiescie
szescdziesigt dziewie¢ milionéw sto szesédziesiat tysiecy siedemset osiemdziesiagt i 80/100) zt poprzez
emisje 250.000.000 (dwieécie piecdziesigt milionéw) akcji zwyktych imiennych serii E o wartosci
nominalnej 0,80 (zero i 80/100) zt kazda. Na podstawie umowy objecia akcji z dnia 8 lipca 2022 r. akcje
Spotki zostaty w catosci objete przez Wzywajgcego 2 w zamian za wktad pieniezny w fgcznej wysokosci
200.000.000 (dwiescie milionow) zt, tj. za cene emisyjng wynoszgcg 0,80 (zero i 80/100) zt za jedng akcje.
W wyniku objecia akcji Wzywajacy 2 posiada akcje Spotki stanowigce okoto 74,31 (siedemdziesiat cztery
i 31/100) % catkowitej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spéitki, uprawniajgcych do 250.000.000
(dwiescie piecdziesigt miliondw) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych okoto 74,31
(siedemdziesiat cztery i 31/100) % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Publiczne Wezwanie zostato ogtoszone przez Wzywajacych bedgcych stronami porozumienia, o ktorym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
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publicznych (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 1983, z pézn. zm.) (,Ustawa”), w zwigzku z przekroczeniem przez
Wzywajgcego 2 progu 50% ogdlnej liczby gtosow w Spoétce, w wyniku objecia, w zamian za wkiad
pieniezny, akcji wyemitowanych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki.

Przedmiotem Publicznego Wezwania jest 70.333.329 (siedemdziesigt milionéw trzysta trzydziesci trzy
tysigce trzysta dwadziescia dziewie¢) akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,80 (zero i
80/100) z, tj. wszystkie akcje Spotki ktore nie znajdujg sie w posiadaniu Wzywajacych. Akcje te stanowig
okoto 20,90 (dwadziescia i 90/100) % catkowitej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spdétki. Zgodnie z
dokumentem Publicznego Wezwania, cena podana w Publicznym Wezwaniu nie jest nizsza niz srednia
arytmetyczna ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 (trzech) i 6 (szesciu)
miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy, w czasie
ktorych dokonywany byt obrot akcjami Spotki na rynku gtéwnym GPW, wynoszaca 1,67 zt (jeden ztoty i
67/100) za jedng akcje Spofki.

Opinia ma wesprze¢ Zarzad Trakcji w przygotowaniu stanowiska na temat Publicznego Wezwania,
wymaganego zgodnie z art. 80 Ustawy.

IPOPEMA, w celu przygotowania Opinii otrzymywata informacje od Spétki oraz jej kluczowych spotek
zaleznych, tj.:

e AB Kauno tiltai;

e Przedsiebiorstwo Eksploatacji Ulic i Mostéw Sp. z 0.0.;

e PRK 7 Nieruchomosci Sp. z 0.0.;

e Torprojekt Sp. z 0.0,

e BTW Sp.zo.0;

e Przedsiebiorstwo Produkcyjno—Ustugowe DALBA Sp. z 0.0.;
¢ Platforma Dziatalnosci Miedzynarodowej S.A.

(tacznie jako ,Spotki Zalezne”).

IPOPEMA, celem przygotowania Opinii, przeprowadzita analizy wybranych informacji finansowych oraz
innych informacji, wigczajac projekcje finansowe odnoszgce sie do Spotki oraz poszczegdlnych Spotek
Zaleznych, przygotowane odpowiednio przez Zarzad Spotki i zarzady Spoétek Zaleznych. IPOPEMA
przeanalizowata réwniez inne wewnetrzne dokumenty i dane przekazane przez Spotke i poszczegdlne
Spotki Zalezne, ktore zawieraty m.in. zatozenia dotyczace przysztych wynikow w obszarach biznesowych,
w ktérych Spotka i Spétki Zalezne prowadzg dziatalno$¢ oraz przeprowadzita dodatkowe dyskusje
z przedstawicielami Spoétki i Spétek Zaleznych, w tym z cztonkami Zarzadu Spotki i cztonkami zarzgdow
Spotek Zaleznych, na temat powyzszych obszaréw (tgcznie ,Zatozenia”). IPOPEMA zapoznata sie takze
z raportami rocznymi Spotki i Spotek Zaleznych za rok 2021 i rok 2020 (,Raporty Roczne”) oraz raportami
$rédrocznymi Spétki za pierwszg potowe 2022 r. oraz pierwszy kwartat 2022 r. (,Raporty Srédroczne”),
a takze innymi informacjami udostepnionymi przez Spoétke i Spoftki Zalezne.

IPOPEMA dokonata takze przeglgdu wycen i wynikow innych publicznie notowanych spétek, ktore
W naszej ocenie, mogtyby by¢ postrzegane jako poréwnywalne w stosunku do Spotki. Analiza obejmowata
takze historyczne notowania i obrét akcjami Spotki na GPW. Ponadto, IPOPEMA dokonata innych analiz
oraz kalkulacji, wykorzystujgc m.in. powszechnie akceptowane metodologie wyceny, ktérych zakres i
charakter byt w naszej ocenie zasadny dla potrzeb przygotowania niniejszej Opinii.
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IPOPEMA zaktada, co zostato potwierdzone przez Spotke, ze wszelkie prognozy finansowe, kalkulacije,
projekcje i zatozenia przekazane przez Trakcje i poszczegdlne Spotki Zalezne zostaty przygotowane
rzetelnie w oparciu o najlepsze, dostepne aktualnie lub w dniu ich sporzadzenia, szacunki, osady oraz
wiedze Spétki i Spotek Zaleznych. IPOPEMA nie wyraza opinii dotyczgcej zasadnosci oraz poprawnosci
takich prognoz finansowych, kalkulacji, projekcji oraz zatozen, na ktérych je oparto. IPOPEMA nie
przeprowadzata zadnych dodatkowych prac dotyczgcych weryfikacji kompletnosci, poprawnosci oraz
rzetelnosci Zatozen, a takze innych publicznie dostepnych informacji, w tym Raportéw Rocznych oraz
Raportéw Srédrocznych. IPOPEMA, w trakcie realizacji prac, opierata sie¢ na zapewnieniach Zarzadu
Spotki oraz Zarzadéw Spotek Zaleznych, potwierdzajgcych brak faktow oraz okolicznosci, ktére mogtyby
powodowaé ze Zatozenia bylyby niepoprawne lub wprowadzajgce w btgd. IPOPEMA nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci z tytutu przeprowadzenia niezaleznej weryfikacji Zatozen, informaciji oraz danych, ktére
IPOPEMA otrzymata i nastepnie przeanalizowata. IPOPEMA jednoznacznie zastrzega, ze nie wyraza
opinii na temat mozliwosci realizacji lub ziszczenia sie prognoz finansowych Spétki i Spotek Zaleznych.

Nie mozna wykluczy¢ przy tym potencjalnych zdarzen, ktére mogty nie zosta¢ ujete w Zatozeniach.
Przedmiotowe zdarzenia mogg w szczegolnosci dotyczy¢ prowadzonych przez Spétke i/lub poszczegodine
Spotki Zalezne roszczen i sporow, czy osiggniecia innych niz okreslone w Zatozeniach marz badz
przychodow wynikajgcych z realizacji kontraktow budowlanych przez Spétke i Spotki Zalezne.
Materializacja tych zdarzen miataby wplyw na przysztg sytuacje Spofki i Spétek Zaleznych.

IPOPEMA nie przygotowata niezaleznej wyceny aktywow oraz zobowigzan Spétki, ani zadnej ze Spotek
Zaleznych. Ponadto, IPOPEMA nie oceniata wypftacalnosci oraz wartosci godziwej Spoiki
i poszczegodlnych Spétek Zaleznych w oparciu o wytyczne wynikajgce z przepiséw prawa dotyczacych
upadtosci, niewyptacalnosci lub przepiséw prawa definiujgcych podobne zdarzenia.

Analizy przeprowadzone przez IPOPEMA zostaty wykorzystane wytgcznie dla potrzeb przygotowania
Opinii odnosnie wartosci godziwej zaproponowanej Ceny i nie powinny by¢ traktowane jako sugerujgce
lub wskazujgce cene, wedtug ktérej powinno sie przeprowadzaé obarczone ryzykiem transakcje sprzedazy
spotek lub papierow warto$ciowych.

IPOPEMA nie wystepuje jako doradca Spotki w zwigzku z Publicznym Wezwaniem, a takze nie Swiadczy
ustug doradczych o charakterze prawnym lub podatkowym. Ponadto, IPOPEMA nie wyraza jakiejkolwiek
opinii odno$nie decyzji Zarzadu Trakcji dotyczgcej oceny Publicznego Wezwania. IPOPEMA nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek prace poczynione przez inne podmioty zaangazowane
w zwigzku z Publicznym Wezwaniem. Konsekwentnie, IPOPEMA zaktada, ze rezultaty prac
przeprowadzonych przez doradcow, zaangazowanych w zwigzku z Publicznym Wezwaniem sg zgodne z
odpowiednimi przepisami obowigzujgcego prawa oraz, ze sg rzetelne i niewprowadzajgce w btad.

IPOPEMA przygotowata Opinie na zlecenie Spotki i zostanie wynagrodzona przez Spdtke za
przygotowanie Opinii wynagrodzeniem ryczattowym. Wynagrodzenie IPOPEMA nie zalezy od powodzenia
Publicznego Wezwania, zastosowanej metodyki ani tresci lub wnioskéw zawartych w Opinii. IPOPEMA
Swiadczyta na przestrzeni ostatnich dwoch lat odptatne ustugi na rzecz Spoétki, kitdre dotyczyly
przygotowania analiz i opracowan z zakresu doradztwa finansowego. IPOPEMA, a takze jej spoiki
powigzane, moga, w ramach prowadzonej podstawowej dziatalnosci gospodarczej, dokonywaé transakcji
na akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych Spétki na wiasny rachunek oraz na
rachunek swoich klientow. Analogicznie, IPOPEMA oraz jej spétki powigzane moga posiadaé dtugg lub
krotkg pozycje na powyzszych akcjach, obligacjach oraz innych instrumentach finansowych.
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Niniejsza Opinia zostata przygotowana przez IPOPEMA na rzecz Zarzadu Spdtki i moze byé¢
wykorzystywana wytgcznie jako czesciowe zrédto informacji stuzgcych do oceny Publicznego Wezwania
zgodnie z wymogami Ustawy. Tres¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ wykorzystywana (uwzgledniajac jej
cytowanie lub inne formy komunikacji), nie nalezy polega¢ na niej, a takze Opinia nie moze stanowic
podstaw dla jakichkolwiek praw lub obowigzkéw w stosunku do jakiegokolwiek innego podmiotu, wtgczajac
w to wierzycieli oraz akcjonariuszy Trakcji. Ponadto, zaprezentowana Opinia nie stanowi zadnego rodzaju
rekomendaciji dla jakiejkolwiek strony dotyczgcej zasadnosci sprzedazy akcji lub nie dokonania sprzedazy
akcji w Publicznym Wezwaniu, a takze rekomendacji dotyczacej zasadnosci przeprowadzenia
Publicznego Wezwania. Ponadto, niniejsza Opinia nie powinna by¢ traktowana jako rekomendacja
inwestycyjna lub informacja rekomendujgca lub sugestia dotyczgca strategii inwestycyjnej w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, ani jako
doradztwo inwestycyjne w rozumieniu art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (ze zmianami). Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do Ceny i IPOPEMA nie wyraza opinii
na temat innych warunkéw oraz zatozen Publicznego Wezwania.

IPOPEMA nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z wydaniem lub w zwigzku z trescig
przedstawionej Opinii w stosunku do zadnej osoby, podmiotu oraz organu administracji, z wyjgtkiem
Trakcji. Ponadto, Trakcja zagwarantowata IPOPEMA zwolnienie z cze$ci odpowiedzialnosci w zwigzku z
potencjalnymi roszczeniami, mogacymi wystgpi¢ w nastepstwie przygotowania zatgczonej Opinii.

Opinia zaprezentowana w niniejszym licie zostata przygotowana przez IPOPEMA na podstawie wiedzy
aktualnej na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu. Do obowigzku IPOPEMA nie nalezy aktualizacja
oraz rewidowanie niniejszej Opinii oraz innych informacji zaprezentowanych w tym dokumencie.

IPOPEMA, bazujac na wyzej wspomnianych otrzymanych i przeanalizowanych informacjach,
danych, dokumentach oraz zatozeniach oraz przeprowadzonych analizach, a takze w oparciu
o0 wiedze oraz doswiadczenie IPOPEMA, przy uwzglednieniu zastrzezen oraz ograniczen
zaprezentowanych w niniejszym dokumencie, wyraza opini¢, ze na date wydania niniejszej Opinii,
Cena w wysokosci 1,70 zt za akcje, zaproponowana przez Wzywajacych w Publicznym Wezwaniu
jest godziwa.

Niniejszy dokument ma charakter poufny i jego tres¢ nie moze by¢ ujawniana, powielana, streszczana
oraz cytowana w zadnym dokumencie o charakterze publicznym, a takze nie moze by¢ przekazywana
zadnym osobom bez wczesniejszej pisemnej zgodny IPOPEMA, z wyfgczeniem celu dla ktérego ten
dokument zostat sporzadzony, tj. przekazania do publicznej wiadomosci jako zatgcznik do stanowiska
Zarzgdu Spotki dotyczgcego Publicznego Wezwania oraz z wytgczeniem sytuacji, w ktorej ujawnienie
niniejszego dokumentu wymagane jest przez przepisy polskiego prawa.

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytgcznie w polskiej wersji jezykowe.

Z powazaniem,
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