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Polimex poinformowal o rozpoczeciu z bankami negocjacji dotyczacych podpisania umowy stand-still. Na czas
obowigzywania umowy, egzekwowanie naleznosci przez wierzycieli finansowych (kredyty, obligacje) ma zosta¢
zawieszone. Firma nadal na biezaco bedzie ptaci¢ podwykonawcom i innym partnerom handlowym. Umowa ma
obowigzywacé przez okres 4 miesiecy, co oznacza, ze wygasnie pod koniec pazdziernika. Przez okres obowigzywania
umowy: a) ma zostaé przygotowany raport na temat sytuacji spotki oraz mozliwosci generowania gotéwki z
podpisanych kontraktow budowlanych; b) na podstawie raportu ma zosta¢ sformulowana nowa struktura
finansowania firmy. Instytucje: UniCredit CAIB Poland, DM PKO BP i ING Securities zostaly powotane do petnienia
funkcji doradczych, w tym przygotowania raportu. Warto zwréci¢ uwage, ze instytucje te sa czescia Grup
Kapitatowych, w najwiekszym stopniu zaangazowanych w finansowanie diuzne Polimexu. Uwazamy, ze: a) negocjacje
dot. umowy stand-still sg wyrazem obaw wierzycieli o kondycje spotki oraz braku zaufania do zarzadu (zgtoszona
koniecznos¢ niezaleznego audytu); b) umowa stand-still bedzie chroni¢ Polimex przed wycofaniem sie z finansowania
spotki instytucji o mniejszym zaangazowaniu / lepszych zabezpieczeniach; c) nowa struktura finansowania spétki
oznacza¢ moze docelowo rozwodnienie biezacych akcjonariuszy (emisja akcji lub konwersja obligacji zwyktych na
obligacje zamienne). Wtasnie kwestia rozwodnienia akcjonariuszy budzi tu nasza obawe. Bliskiego ryzyka upadtosci
spotki na razie nie dostrzegamy. Z uwagi na wstepny etap pracy nad ksztattem nowej struktury finansowania spoétki,
zawieszamy przejsciowo rekomendacje dla Polimexu.

Co czyni sytuacje PXM rézna od sytuacji PBG?

Sytuacje Polimexu pod wzgledem terminowosci regulowania zobowigzan mozna poréwna¢ do sytuacji PBG na przetomie
2011 i 2012 roku. Powoli zaczety pojawia¢ sie faktury przeterminowane o 2 miesigce. Faktury przeterminowane o 2-3
tygodnie, czy miesigc, sgq obecnie standardem w sektorze, ktéry trapig zatory ptynnosciowe, majace czesto swoj poczatek u
inwestora. Wystepuje jednak jedna fundamentalna réznica - w PBG problemy rozpoczetly sie po zakonczeniu sezonu
budowlanego, w Polimexie sytuacja ptynnosciowa jest napieta w szczycie sezonu budowlanego, tzn. w momencie
najwiekszego w roku zaangazowania w realizacje kontrakiéw budowlanych. Réznic w sytuacji PBG i Polimexu widzimy
ponadto wiele:

- Polimex posiada bardzo duzy portfel zlecen (11,4 mid PLN na koniec Q1 2012)

- Polimex ma o 1/3 mniejszg ekspozycje na segment drogowy niz PBG, ma tez o ponad 40% nizsze zadtuzenie netto

- Proces dezinwestycji aktywow spofki jest bardziej zaawansowany (sprzedane wybrane nieruchomosci, w trakcie sprzedaz 3
spotek, kitdre realnie mogg znalez¢ nabywcow: Sefako, Energomontaz Potnoc Gdynia, Torpol)

- Polimex dopiero teraz zaczat odnotowywac 2-miesieczne opdznienia w ptatnosciach. PBG gdy zgtaszato wniosek o upadtos¢
notowato opodznienia siegajgce nawet 6 miesiecy (wybrane faktury).

- Polimex porecza dtugi spotek zaleznych, ale spoiki nie poreczajg dtugu Polimexu (spotki moga funkcjonowac niezaleznie od
spotki-matki)

Elementy wspdine dla Polimexu i PBG to:

- Rozwdj poprzez przejecia

- Brak dominujgcego akcjonariusza, ktéry mégtby dokapitalizowac spotke

- Agresywny model biznesowy oparty na dziatalnosci we wszystkich segmentach budownictwa
- Polimex ma opdznienia w realizacji wybranych kontraktéw drogowych (dwa odcinki A4)

Do upadtosci jeszcze daleko

Najgorszym scenariuszem byiby brak porozumienia w sprawie stand-still i konieczno$¢ ztozenia przez zarzad Polimexu
wniosku o upadtos¢. Naszym zdaniem na ten moment ryzyka upadtosci, ukltadowej, czy likwidacyjnej, jest bardzo niskie. Z
umowy stand-still moga chcie¢ sie wycofa¢ stabsze banki, grono to jest naszym zdaniem ograniczone (banki o matej
ekspozycji to np. DZ Bank: 13,2 min PLN, zapadalno$¢ kredytu: 31 pazdziernika 2012). Duze banki naszym zdaniem sg
Swiadome ryzyk z pochopnego wycofania sie z finansowania spotki. Realnym ryzykiem pozostaje jednak konwersja dtugu na
kapitat. Obligatariusze moga zgdac sptaty obligacji, jednak rozpatrujac zte scenariusze, nalezy pamietaé, ze nie posiadajg oni
zabezpieczen. W przypadku upadtosci PXM czeka ich redukcja naleznosci i dtugi okres oczekiwania na odzyskanie srodkéw.

Mozliwe dezinwestycje

Polimex zaoferowat do sprzedazy 3 spotki: Sefako, Torpol i Energomontaz Pétnoc Gdynia. Spoftki tgcznie warte sg 250-300
min PLN. Uwazamy, ze dezinwestycje te sq realne, problem jednak w umiarkowanym zaawansowaniu procesu sprzedazy
firm. Sefako produkuje mate kotty energetyczne i profilem dziatalnosci przypomina Energoinstal. Energomontaz produkuje
konstrukcje stalowe na rynki offshore - obecnie w tej niszy firmy realizujg bardzo dobre wyniki i wysokie marze. Torpol zajmuje
sie budownictwem kolejowym. Sprzedaz spotek ARP jest teoretycznie realna, w praktyce bedzie musiata by¢ zaakceptowana
jednak przez Ministra Skarbu Panstwa. Bezposrednia pomoc publiczna, poprzez zakup obligacji Polimexu, musi by¢
zaaprobowana dodatkowo przez Komisje Europejska, co czyni jg trudniejszg do udzielenia.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Polimex: zadluzenie wg wielkosci zaangazowania instytucji finansowych (min PLN)
Maksymalne wykorzystanie

i v linii kredytowych
Pekao (w tym Pekao OFE, Pioneer Pekao TFI) 239,9 289,9
PKO BP (w tym PKO TFI) 141,5 214,5
BPH 0,0 57,0
BOS 0,0 50,0
Union Investment TFI 45,9 45,9
Aviva OFE 42,8 42,8
BGZ 0,0 35,0
KBC TFI 32,4 32,4
Millennium TFI 27,8 27,8
IDEA TFI 24,8 24,8
PZU OFE 21,2 21,2
Aviva Investors Poland TFI 14,1 141
DZ Bank 13,2 13,2
Legg Mason TFI 51 5,1
TFI PZU 3,5 3,5
AXA TFI 1,0 1,0
DnB Nord 0,2 0,2
Inne podmioty 44 .4 44.4
Banki, ktore wycofaty sie z finansowania spotki -35

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Instytucje finansowe, Polimex

Bliskie terminy zapadalnosci zadluzenia

- Pekao S.A.; limit: 200 min PLN, zapadalnos¢: 31 lipca 2012

- BPH; limit: 10 min PLN, zapadalnos¢: 31 sierpnia 2012

- BOS; limit: 50 min PLN, zapadalnos$é¢: 3 lipca 2012

- Obligacje, wartos¢: 100 min PLN, zapadalnos$¢: 25 lipca 2012
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq 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 autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar, ZUE. .

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 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, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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