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Szanowni Paristwo,

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie skorygowanych wynikéw oszacowania wartosci rynkowej Spotki AGNES S.A.(100% akcji Spétki Agnes SA). W wyniku
otrzymanych uwag od KPMG, dokonalismy korekt w modelu wyceny i w zwigzku z tym w niniejszym Aneksie do Raportu z wyceny prezentujemy skorygowane wyniki

wyceny rynkowej Spotki AGNES S.A. oraz zatozenia, ktdre ulegly zmianom w stosunku do zaprezentowanych w Raporcie z wyceny Spétki z dnia 20.01.2020 roku.

Oszacowanie wartosci rynkowej przeprowadzilismy przy zatozeniu wplywu korzysci ekonomicznych do Spotki AGNES S.A. w przysztosci. Zatozenie to oznacza, ie:
(1) Kierownictwo bedzie wdrazato tylko te strategie finansowe i operacyjne, ktdre majg na celu maksymalizacje wartosci jednostki gospodarczej oraz (2) nie ma
niepewnosci, co do przyszitych zdarzen (takich, jak ryzyko ponoszenia powtarzajgcych sie strat z dziatalnosci operacyjnej lub ztej sytuacji finansowej), ktore podwazatyby

zasadnicze domniemanie o zdolnosci do generowania korzysci ekonomicznych.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. dziata jako niezaleiny wykonawca. Wynagrodzenie SWGK Consulting Sp. z 0.0. w zaden sposob nie zalezy od wnioskéw z przeprowadzonych

analiz.

Niniejszy Raport nie moze by¢ udostepniany stronom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody SWGK Consulting Sp. z 0.0. chyba, ze obowigzek jego ujawnienia wynika
z przepisow prawa. SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie niniejszego Raportu badZ jego czesci przez osoby trzecie, w tym w sposéb

sprzeczny z postanowieniami zawartej umowy oraz zastrzezeniami i ograniczeniami zawartymi w niniejszym Raporcie.

Prezes Zarzadu SWGK Consulting Sp. z 0.0.

D AGNES



LY swek

1 3
PODSINGOWATIIE SO MVEINN cousrviasinsshoanesios ioas sionissi sbsiss o ooss wismssvios omdiasin s nnasrs s s mssi Gsmss ks TS 3o v A B S R e e e TP SRS 4
CEL T ZAKBES WEYCENY niss sovinicsssniess s s i s v o s s v e s o s e e O 5 A B S S G B Ay R ST 4
S A b L B a3 T—— 4
L L L L 2 T — 4
WYCENA MEFODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPEYNNIOWE PIENIETIINCH s sssiseniiss ot s s s 0y o oo s e oy 8 B S8 T s A 5
ZMIANA ZAEOZEN DOIOKRESLENIASTORY DYSKONTOWE] | WYZNACTENIAKOSETLY: KAPUTAEAY srs:s1es w5533 008100 5555055001055 0008 s 0 s N e S 5
ZALOZENIA DO ORRESLENIA WABTOSBE] REZYENIALN E.sssmossssossssossseissssiosss s i ms s s s i oo s s s s i s eowio s e poewi s e e s 6
OKRESLENIE WARTOSCI RYNKOWE (GUIDZINWES) FOEE | FOPE usmesssissussiosssssssssoissivs i sssssiisesseseio st im0 s iasicnms st sss s v 008w s oo 4 M6 s s o R s b 7
ZAEACZINIR L  SSPIS TABE Lecsessssoonmvsvnvennvonsiusssnsiissis s oo s s s i i i o i s s o e o e o e v e S A G 10
ZALACZNIK 2 WARUNKI SWIADCZENIA USEUG ...ooovoeeoceeeeeeeeceeeseeseeses e eesasesasessaesassesassasas e sessasessaseesassesesess s s s eeseesntesaeeesaeesessessseseesese e sees s e b aseee s e bt e e s e b e e s s s e s e et ne e b s e be st e em e e s aesnsesaren i1

D) AGNES



L1 swoek
PODSMOWANIE WYNIKOW WYCENY

CEL | ZAKRES WYCENY
Celem wyceny na podstawie Umowy pomiedzy POZBUD T&R S.A., AGNES S.A. i SWGK Consulting Sp. z 0.0. jest okresdlenie wartosci rynkowej Spotki AGNES S.A. w zwigzku

z planowanym przejeciem Spatki AGNES S.A. przez POZBUD T&R S.A.

KONKLUZJA WYCENY WARTOSCI RYNKOWE!
Do oszacowania wartosci rynkowej Spotki AGNES S.A. wykorzystano metode dochodowg wyceny oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigeznych (FCFF, FCFE).

Wartos¢ rynkowa Spotki na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu ksztattuje sie w przedziale 42 292,3 - 43 053,0 tys. zt.

REKOMENDOWANY WYNIK WYCENY

Wartos¢ rynkowa Spotki zostata okreélona na podstawie wynikéw uzyskanych metodami dochodowymi. Ze wzgledu na fakt, ze na wartos$¢ rynkowg Spotki sktada sie przede
wszystkim zdolno$¢ do generowania dochodéw i przeptywdw pienieznych w przysztosci, rekomendowanym wynikiem wyceny jest wynik wyznaczony przy zastosowaniu

sredniej arytmetycznej w wynikéw uzyskanych metodami dochodowymi.

Rekomendowana wartos¢ 100% akcji Spotki AGNES S.A. na dzierh wyceny wynosi:

42 672,6 tys. zt (42 672 638,91 z1)

D) AGNES



L'l SWGK
WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przyjeta metodologia kalkulacji wartosci rynkowej Spétki metodg DCF obejmuje oszacowane przyszte przeptywy pienigzne dla najblizszych 5 lat prognozy (tj. lata 2019 -
2023) podlegajgce dyskontowaniu. Z uwagi na cel wyceny oraz strukture Zrédet finansowania przyjeto metodologie wyceny FCFF i FCFE.
Zgodnie z uwagami KPMG w zakresie przygotowanej wyceny, dokonano zmian poszczegdlnych zatozen wskazanych ponize;.

Dniem wyceny jest dzien 31.12.2018 roku

ZMIANA ZAtOZEN DO OKRESLENIA STOPY DYSKONTOWEJ | WYZNACZENIA KOSZTU KAPITALU

» WACC obliczany jest jako suma iloczyndéw kosztu danego rodzaju kapitatu i jego udziatu w facznej wartos$ci wszystkich dtugoterminowych zrédet finansowania
dziatalnosci firmy. Strukture Zrédet finansowania dla wyznaczenia WACC przyjeto na poziomie rynkowego udziatu kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego
oprocentowanego.

» Do kalkulacji stopy dyskonta przyjeto WACC wyznaczony w oparciu o rynkowa strukture zrédet finansowania.

» Stopa wolna od ryzyka ustalona zostata jako $rednia arytmetyczna rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Premia za ryzyko rynkowe
okreslona zostata natomiast jako suma ryzyka inwestycyjnego na rynku amerykariskim oraz dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycjg w Polsce. Dla okreslenia
obydwu rodzajéw ryzyka inwestycyjnego postuzono sie badaniami przeprowadzonymi przez prof. A. Damodarana. Przyjeto premig za ryzyko zwigzane z inwestycjg
w akcje na rynku amerykariskim w wysokosci 5,20%, natomiast dodatkowe ryzyko zwigzane z inwestycja w Polsce przyjeto na poziomie 0,84%. Beta nielewarowana
dla Spétek z branzy Engineering/Construction zostata takze wyznaczona w oparciu o badania prof. A. Damodarana na poziomie 0,69. Jest to wartos¢ wspotczynnika
beta dla przedsiebiorstw niezadtuzonych. Wartos¢ bety lewarowanej dla przedsiebiorstw zadtuzonych wedtug badan prof. A. Damodarana wyniosta 1,13.

» Koszt dtugu okreélono na podstawie $redniego oprocentowania stanéw umow ztotowych: kredyty i inne naleznosci w PLN dla przedsigbiorstw niefinansowych
ogotem wraz z biezagcymi, koszt pobrano ze statystyk NBP. Tak ustalong stope bazowg powiekszono o spread okreélony dla Polski w wysokosci 0,90%.

» W kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego uwzgledniono premie za wielkos¢ spotki na poziomie 3,74%.
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Tabela 1 Kalkulacja kosztu kapitatu

Wyszczegdlnienie

Stopa wolna od ryzyka 2,42%
Premia rynkowa za ryzyko 6,04%
Beta nielewarowana 0,69
Beta dla Spotki 1,13
Premia za wielkos$¢ Spotki 3,74%
Koszt kapitatu wtasnego (roczny)/FCFE 13,0%
Nominalny koszt kapitatu obcego 4,6%
Stopa podatku dochodowego 19,0%
Efektywny koszt kapitatu obcego 3,7%
WACC (roczny)/FCFF 8,9%

Zrédto: Opracowanie wiasne

ZALOZENIA DO OKRESLENIA WARTOSCI REZYDUALNEJ
» Przeptyw stanowigcy podstawe okreslenia wartosci rezydualnej przyjeto na podstawie przeptywu z ostatniego okresu prognozy szczegotowej skorygowanego
o wspotczynnik g, przy czym wydatki inwestycyjne przyjeto na poziomie amortyzacji majatku, a wydatki finansowe na poziomie wptywoéw finansowych.
» Przeptyw z ostatniego okresu prognozy zostat znormalizowany w wyzej wymieniony sposob, a takze w zakresie zmiany kapitatu obrotowego netto i struktury
finansowania w celu uwzglednienia jej rynkowego charakteru.
Wspotezynnik dyskontowy do wartosci rezydualnej przyjeto jako wspétczynnik odpowiadajacy kosztowi kapitatu skalkulowanemu na dzien wyceny.
» Wspétczynnik g (CAGR) przyjeto na poziomie 3,1% tj. uwzgledniono wzrost wolnych przeptywdw gotéwkowych po okresie prognozy w wysokosci prognozowanej

stopy inflacji dla 2023 roku, z uwagi na zaktadany systematyczny wzrost wynikow finansowych Spotki.
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OKRESLENIE WARTOSCI RYNKOWEJ (GODZIWEIJ) FCFF | FCFE

Tabela 2 Wynik wyceny metodga FCFF [tys. zf]

Wyszczegdlnienie

EBIT
Stopa podatku dochodowego
Podatek dochodowy
NOPAT
Amortyzacja
Zmiana KON

Inwestycje
FCF

Wolne przeptywy gotéwkowe FCF

Procent przeptywodw gotdwkowych do wyceny
Wolne przeptywy do wyceny

Wacc

wspotczynnik dyskonta

skumulowany wspétczynnik dyskonta

Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe

Suma zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych
Wartos¢ przeptywu do wartosci rezydualne;j

Stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (g)

Koszt kapitatu dla wartosci rezydualnej

Wsp. dyskontowy wartosci rezydualnej

Wartosé koricowa (rezydualna)

Zaktualizowana wartos¢ koricowa (rezydualna)

Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa

Wartos¢ kapitatu wlasnego na dzien wyceny

1.01-31.12.2019

1.01-31.12.2020

1.01-31.12.2021 1.01-31.12.2022 1.01-31.12.2023

3 654,2 44196 6 264,3 3249,8 3 555,5
19% 19% 19% 19% 19%
694,3 839,7 1190,2 617,5 675,5
2959,9 3579,9 5074,1 2632,3 2879,9
1234,0 1468,7 1473,6 1297,5 964,5
12 547,1 3822,3 -1984,9 27994 2169,5
5 000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
11 741,0 7 870,9 3562,8 5729,2 5013,8
11 741,0 7 870,9 3562,8 5729,2 5013,8
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
11741,0 7.870,9 3562,8 5729,2 5013,8
8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
0,91813 0,91813 0,91813 0,91813 0,91813
0,91813 0,84295 0,77394 0,71057 0,65239
10 779,7 6 634,8 2757,4 4071,0 3271,0
27 514,0
2 969,2
3,1%
8,9%
0,65239
52 620,7
34329,4
61843,4
42292,3

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tabela 3 Wynik wyceny metoda FCFE [tys. 1]

Wyszczegdlnienie
Zysk netto
Amortyzacja
Inwestycje
Zmiana KON

Wptywy finansowe

Wydatki finansowe
CF

Wolne przeptywy gotéwkowe FCF do wyceny
Koszt kapitatu wtasnego
wspotczynnik dyskonta

skumulowany wspétczynnik dyskonta

Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe

Suma zdyskontowanych przeptywow gotowkowych
Korekta zadtuzenia do poziomu rynkowego

Wartos¢ przeptywow po korekcie

Wartos¢ przeptywu do wartosci rezydualnej

Stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (g)

Koszt kapitatu dla wartosci rezydualnej

Wsp. dyskontowy wartosci rezydualnej

Wartos¢ koricowa (rezydualna)

Zaktualizowana wartosc koricowa (rezydualna)

Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej dla wtaécicieli

Wartosé kapitatu wiasnego na dzien wyceny

1.01-31.12.2019

1.01-31.12.2020

1.01-31.12.2021

1.01-31.12.2022

1.01-31.12.2023

1612,8 22516 37473 1290,3 1532,7
1234,0 1468,7 1473,6 1297,5 964,5
5 000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
12 547,1 38223 -1984,9 2799,4 2169,5
353,4 302,4 1192,2 358,3 648,6
445,0 1218,6 359,1 371,6 359,1
10302,3 5626,4 3069,1 4373,8 3 956,1
10302,3 5626,4 3 069,1 4373,8 3 956,1
13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
0,88498 0,88498 0,88498 0,88498 0,88498
0,88498 0,78319 0,69311 0,61339 0,54284
9117,4 4 406,6 2127,3 2682,9 2 147,6
20 481,6
5856,3
26 338,0
1580,3
3,1%
13,0%
0,54284
16 462,6
8936,5
35 274,5
43 053,0

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Na podstawie danych finansowych otrzymanych od Spétki AGNES S.A., stanowiacych dane wejéciowe do dokonanej wyceny zaréwno w zakresie danych sprawozdawczych
za lata historyczne, jak i prognoz na okres szczegétowe] prognozy finansowej, wartos¢ dochodowa Jednostki na dzien 31.12.2018 roku wynosi wedtug metody FCFF

42 292,3 tys. zt oraz wedtug metody FCFE 43 053,0 tys. zt. Srednia arytmetyczna z obu metod dochodowych wynosi zatem 42 672,6 tys. zt.
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ZALACZNIK 2 WARUNKI SWIADCZENIA USLUG

Raporty SWGK Consulting Sp. z 0.0. s3 wazne jedynie wowczas, gdy prezentowane sg w catosci i zgodnie z celami okreslonymi w Umowie. Rozumie sig, iz analizy i wnioski
SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie stanowig doradztwa inwestycyjnego ani opinii na temat warunkéw transakcji.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. o$wiadcza, ze wykonane ustugi sa zgodne z przyjetymi standardami zawodowymi. Zaktada sig, iz dostarczone przez Zamawiajgcego oraz
pracownikéw i wspétpracownikéw Spotki AGNES S.A., w tym Zarzad Spétki AGNES S.A., informacje oraz dane finansowe sg rzetelne, wobec czego nie przeprowadzilismy
ich niezaleznej weryfikacji. SWGK Consulting Sp. z 0.0. nie wyda zadnej gwarancji ani opinii odnos$nie ich zgodnosci z prawda.

SWGK Consulting Sp. z 0.0. w Poznaniu nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym Raporcie.
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