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Obecna cena: 50,85 PLN, Cena docelowa: 65,1 PLN

W miesiac po ogtoszeniu odpiséw warto $ci PNl w kwocie 182,3 min PLN, zarz ad PNI ztozyt wniosek o upadio $¢é
uktadow a. Decyzja ta zwi gzana jest bezpo $rednio z odmow g Budimexu dalszego dokapitalizowania sp6tki. Budime X
od czasu przej ecia firmy za 225 min PLN zd azyt juz przekaza¢ PNI dodatkowe 100,2 min PLN w formie: a)
podwy zszenia kapitatu (63 min PLN), zaliczek na zapasy (30 ,7 min PLN), nale znosci handlowych (6,4 min PLN).
Ogtoszenie upadio $ci przez PNI oznacza konieczno $¢ dokonania przez Budimex odpisow w kwocie 45 min PL N na
poziomie skonsolidowanym (pozostata po odpisie wart 0$¢ udziatléw) i 145,2 min PLN na poziomie jednostkowym
(warto ¢ udzialbw + warto §¢ dokapitalizowania w kwocie 100,2 min PLN). Radzimy skoncentrowa € sie na
gotéwkowym wymiarze zdarzenia. W scenariuszu bazowy  m, ktéry byt przyjmowany przez nas przed ogtoszenie  m
wniosku o upadio $¢é, PNI miato zrealizowa ¢ ponad 100 min PLN gotéwkowej straty na kontraktach, ktor 3 miato
obstu zyé m.in. dokapitalizowanie uzyskane od Budimexu. Strat  a ta byla ju z obj eta rezerwami. Obecnie okazuje si e, ze
mozliwa strata jest wi eksza i siega 150-300 min PLN. Budimex tak du zych strat nie pokryje. 100,2 min PLN
dokapitalizowania pozostaje kosztem utopionym - nic tutaj si @ nie zmienia. To, co Budimex traci, to perspektywy
dodatnich wynikdw PNI w latach 2014+. Nie jestto s trata petna, gdy z Budimex mo ze po prostu przej a¢ ludzi od PNI.
Warto zwréci ¢ uwag e, ze Budimex ma szans € na odzyskanie cz e$ci zaanga zowanej w PNI gotowki (225 min PLN cena
zakupu + 100,2 min PLN dokapitalizowania). Po pierws ze, nawet w likwidacji kwota 100,2 min PLN mo  ze wejs$¢é do
masy upadio sciowej, w ramach artykutu 128 prawa upadio  sciowego. Chodzi o niewa znos$¢ czynno $ci odptatnych
przeprowadzonych ze spotk aq - matka, w ciggu 6 miesi ecy przed dniem zio zenia wniosku o upadio $¢; lustrzane
odbicie casusu Rafako - Energomonta z Potudnie - PBG. Po drugie, w momencie zakupu PNI, PKP z adeklarowatl na
pismie Budimexowi, ze kontrakty spétki s g rentowne. Tymczasem straty na kontraktach mog g przekroczy ¢ 150 min
PLN. Rodzi to szans e na pozytywne rozstrzygni ecie w s gdzie i odszkodowanie, trudno nam na razie wypowiedz  ie¢ sie
jednak o mocy prawnej dokumentu. Podsumowuj ac, najwazniejsze jest to, ze upadio $¢ PNI nie powoduje
negatywnych konsekwencji gotéwkowych dla Budimexu. Podstaw @ do obni zenia wyceny DCF mogtaby by ¢ tylko
rewizja dhlugoterminowych prognoz zyskéw z segmentu kolejnictwa (lata 2013+). Wyniki Budimexu w 2012 ro ku
popsuj @ odpisy na PNI, s g to jednak typowe zdarzenia jednorazowe. Negatywn g wiadomo §¢ o odpisach na PNI
traktowaliby $my jako okazj e do kupna. Podtrzymujemy pozytywn g rekomendacj e.

Duzy problem dla Grupy PKP; ryzyka dla Trakcji Tiltry

W scenariuszu likwidacji PNI, odpowiedzialno$¢ za kontrakty realizowane wspoélnie z partnerami przejma konsorcjanci. W
przypadku 5 duzych kontraktow, ktére potencjalnie moga wygenerowaé duze straty, sg to m.in. PKP Energetyka, PPMT, Trak-
cja Tilra i jej spdtka zalezna PRKil. W praktyce oznacza to, ze jesli PNl wypowie kontrakty, to za ich realizacje i
'skonsumowanie’ straty bedzie odpowiedzialne samo PKP. Sadzimy, ze daje to duze szanse na wypracowanie kompromisu.
Widzimy zagrozenia dla Trakcji - przejmowanie wiekszego udziatu w potencjalnie nierentownych kontraktach.

Potencjalnie nierentowne du ze kontrakty PNI
Data

podpisania Linia Tytut min PLN Konsorcjant

2011-05-31 E/CE 65 Modernizacja linii, obszar LCS Malbork 868,9 Trakcja Polska, PKP Energetyka, ...
2011-05-25 E59 Modernizacja odcinka Wroctaw - granica woj. dolnoslaskiegp 657,3 PKP Energetyka, PRKil, ...
2010-12-21 E30 Modernizacja linii, odcinek Krzeszowice - Krakow Gtéwny Towarowy 295,6 PKP Energetyka, PPMT
2010-10-21 E30 Modernizacja linii na odcinku Bochnia - Biadoliny 410,4 PKP Energetyka, PPMT
2010-05-27 1 Modernizacja linii, odcinek Warszawa Zachodnia - Skierniewice 870,0 PKP Energetyka, PPMT

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Scenariusz likwidacji: jak wygl  gda bilans PNI, potencjalna masa upadio  $ciowa

Na koniec 2011 roku PNI miato 112,1 min PLN aktywéw trwatych. Sg to nieruchomosci i maszyny kolejowe. W momencie
przejecia Budimex deklarowat, ze ich wartos¢ rynkowa jest zblizona do ksiegowej, mozna jednak zaktadaé, ze w likwidaciji
utrata wartosci siegnetaby 30%. Obecnie PNI nie ma kredytéw, ma jednak zobowigzania przeterminowane. Sgdzimy, ze firma
moze mie¢ obecnie, w szczycie sezonu budowlanego, okoto 80 min PLN zaangazowanego w realizacje kontraktu (rozliczenia
miedzyokresowe) i bardzo niewielkg gotéwke na rachunkach. Mozna ostroznie zalozy¢, ze utrata kapitatu obrotowego netto
siegnie 50% (40 min PLN odzyskane z 80 min PLN). Lgcznie mamy wiec mase upadiosciowg w kwocie okoto 120 min PLN.
Pomniejszamy jg z uwagi na mozliwe straty z tytutu kosztow statych i koszty sagdowe i otrzymujemy 100 min PLN.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Scenariusz likwidaciji: ile gotéwki da si e odzyska €?

Jesli PNI zdecyduje sie wypowiedzie¢ nierentowne umowy, spétka moze by¢ obcigzona roszczeniami uregulowania gwarancji
kontraktowych - bardzo ostroznie mozna zaktada¢ kwote okoto 100 min PLN. Zobowigzania handlowe zostaly juz ujete w
kwocie netto w masie upadtosciowej. Spétka nie ma kredytow. Firma moze mie¢ okoto 40 min PLN rezerw (2010: 37,8 min
PLN) - zaktadamy, ze cato$¢ nalezy zrealizowa¢ (zatozenie ostroznosciowe). Wreszcie, w oparciu o artykut 128 prawa
upadtosciowego, firma ma 37,2-100,2 min PLN do zwrotu Budimexowi. Mamy watpliwos$¢é, czy zgodnie z prawem naktady na
dokapitalizowanie spotki zaleznej kwalifikujg sie do zwrotu. W wariancie ostroznym (37,2 min PLN do zwrotu) odzyskane moze
by¢ 56% wierzytelnosci, czyli 21 min PLN. W wariancie optymistycznym (100,2 min PLN do zwrotu), odzyskane moze byé
41,7% wierzytelnosci, czyli 41,7 min PLN.

Wariant uktadu: mo zliwo $¢€ redukcji przysztych gotowkowych strat

W wariancie uktadu nalezy rozpatrywa¢ wypowiedzenie najbardziej nierentownych umoéw. Woéwczas PNI bedzie obcigzone
roszczeniem uregulowania gwarancji kontraktowych. Mowa o kwocie kilkudziesieciu min PLN. Z punktu widzenia uktadu,
ewentualny haircut dokapitalizowania PNI nie ma zadnego znaczenia (to co Budimex straci, PNI zyska). Ostatecznie, ukiad:
a) bedzie skutkowat koniecznoscig gotdwkowego pokrycia gwarancji, ale zmniejszy potencjalne przyszte gotéwkowe straty na
kontraktach. Per saldo efekt powinien by¢ pozytywny.

Wariant porozumienia z PKP: mo  zliwo $¢ redukcji przysztych gotdéwkowych strat

Jest jeszcze opcja porozumienia z PKP, polegajgca na rozwigzaniu za zgodg stron nierentownych kontraktéw. Wariant taki
oznacza duzag redukcje mozliwych przysziych gotéwkowych strat. Wariant jest lepszy od uktadu, gdyz nie generuje
koniecznosci pokrycia gotdwka gwarancji kontraktowych oraz pozwala w najwiekszym stopniu utrzymaé potencjat spoétki.

Podsumowanie: wariant bazowy, likwidacja, uktad, po rozumienie
Whptyw gotowkowy Whptyw na przyszte wyniki

Ponad 100 min PLN gotowkowych strat pokryte

Scenariusz bazowy (przed upadioscia PNI) dokapitalizowaniem Budimexu (koszty utopione)

PNI dziata nadal i od 2014 roku generuje zyski.

Koniecznos¢ istotnej rewizji w doét prognoz;
segment kolei w mniejszej skali bedzie
funkcjonowa¢ w Budimexie, nizsze zyski

L Z "utopionych" 100 min PLN, Budimex odzyskuje w
Likwidacja PNI ostroznym scenariuszu 21 min PLN

Budimex jest w stanie unikna¢ duzej czesci

Uktad w PNI p,rzysziych gotéwkowych strat, musi jednak
uregulowac gwarancje bankowe. Per saldo efekt jest

pozytywny i lepszy, niz w scenariuszu likwidacji.

Budimex jest w stanie unikna¢ duzej czesci

Porozumienie z PKP przyszitych gotéwkowych strat, mowa o kwocie
50-100 min PLN. Efekt jest lepszy, niz w uktadzie.

Redukcja skali dziatalnosci PNI, nizsze zyski
2013+, czesciowe odwrocenie odpiséw na PNI
(przez kapitaty)

Dalsza dziatalno$¢ PNI, odwr6cenie odpiséw
na kontrakty w PNI (przez kapitaty)

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Konsekwencje polityczne i konsekwencje dla sektora

Sprawa upadtosci PNI moze znalez¢ oddzwiek polityczny. Zarzad PKP deklarowat na pismie, ze kontrakty PNI sg rentowne.
Mozliwe, ze sprawa bedzie miata pozytywny wptyw na mozliwg zmiane prawa zamowien publicznych oraz praktyke rozliczania
roszczen budowlanych spotek. Z drugiej strony, upadto$¢é PNI w naturalny spos6b zaostrzy polityke udzielania gwarancji
kontraktowych, szczegolnie dla duzych kontraktow infrastrukturalnych. Mozliwy jest scenariusz, w ktérym spétkom zadtuzonym
i nie posiadajacym zabezpieczen instytucje bankowe uniemozliwig pozyskiwanie duzych, ryzykownych kontraktéw. Dotkna¢ to
moze m.in. Polimexu, czy Trakcji. Przyktadowo, upadtos¢ PNI zmniejsza szanse Polimexu na pozyskanie gwarancji dobrego
wykonania duzych kontraktow oczekujacych na podpisanie (Kozienice, Rail Baltica). Spétki o silnych bilansach i
zabezpieczeniach oraz posiadajace inwestora branzowego, beda mialy lepsze perspektywy wzrostu (spadek konkurenciji).
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendaciji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulaciji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk,
LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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