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Budimex pokazat dobre wyniki za 1Q’16 (EBITDA 69 min PLN, +32% r/r, 22% powyzej

REDUKUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: TRZYMAJ)

WYCENA 170,1 PLN

29 KWIECIEN 2016

W DCF [PLN 171,7
konsensusu). Spétka ma takze rekordowy w historii portfel na poziomie 9,1 mid PLN. U PLN)
Entuzjastycznej reakcji kursu jednak zabrakto. Nasza uwage przykuwa kilka negatywnych Wycena poréwnawcza [PLN] 166,4
sygnatéw, ktére pojawity sie w ostatnim czasie. 1) Zdaniem spétki rentownos¢ w segmencie Wycena koricowa [PLN] 170,1
budowlanym z 1Q’16 (9,7%) bedzie trudna do powtérzenia w kolejnych okresach. I1) : :
Ostatnie tygodnie przyniosty dynamiczne odbicie cen surowcéw i materiatéw (m.in. ropa, Potencjaf do wzrostu// spadku g2
wyroby stalowe). Ill) Spétka sygnalizuje, ze odczuwa presje na ptace. IV) Rynek duzych Koszt kapitatu 9,0%
przetargdw drogowych i kolejowych z nowej perspektywy UE jest obecnie zamrozony
(zaktadamy, ze przetargi rusza najwczesniej na przetomie 3/4Q’16). Rekordowy backlog
Budimexu oraz rozpedzanie sie realizacji juz podpisanych uméw w segmencie drogowym Cena rynkowa [PLN] 196,0
niebezpiecznie zbiega sie z mocnymi wzrostami na rynku surowcowym, ktére moina Kapitalizacja [mn PLN] 5003,9
obserwowac od 1Q’16. Czes¢ ekspozycji spotka byta w stanie zahedgowaé w poprzednich L
okresach, zawigzano takze rekordowy poziom rezerw. Wiele kontraktéw korczy sie jednak liete el e {fatin. 53] 222
dopiero w 2018/19. Biezaca wycena (P/E’16=17,3x wg naszych prognoz) wskazuje, ze
oczekl'war'ua'\' rynku w kwestii przyszfej .saezkl v.vy.nlkow s3 c'jo'sc wymagajace. Tymczasem w Cena maksymalna za 6 me [PLN] 2164
naszej opinii czynnika ryzyka w $rednim terminie przewazaja nad polem do pozytywnych
zaskoczen. Zmieniamy nasze zalecenie z Trzymaj na Redukuj. Cene docelowa wyznaczamy Cena minimalna za 6 mc [PLN] 178,4
na poziomie 170,1 PLN (uwzglednia odcigcie DPS=8,1 PLN — dzier dywidendy ustalono na 6
maja).
Stopa zwrotu za 3 mc 2,1%
Konsensus po stronie przychodowej (2016: 5,9 mld PLN, 2017: 6,8 mld PLN) naszym zdaniem
jest do$¢ wyérubowany. Natomiast na poziomie zysku netto na najblizsze lata prognozy s3 Stopa zwrotu za 6 mc 7.9%
bardzo rozstrzelone (2016: 227-328 min PLN; 2017: 251-361 mIn PLN na bazie Bloomberga). Stopa zwrotu za 9 mc 7,2%
Zaréwno od strony przychodowej jak i marzowej dostrzegamy czynniki ryzyka. Spétka
historycznie ma ,,w zwyczaju” pozytywnie zaskakiwac rynek. Nawet biorac pod uwage, ze
zrealizowataby w latach 2016-17 roku zysk netto z gdrnych widetek konsensusu, to Struktura akcjonariatu:
P/E’16=15,3x a P/E’17=13,9x, co nadal nie czyni wyceny nadzwyczaj atrakcyjng (krajowe spotki Grupo Ferrovial 59,1%
majg P/E’17=11-12x, zagraniczne P/E’17=14x).
Aviva OFE 6,7%
Backlog spotki po 1Q'16 jest rekordowy i wynosi 9,1 mld PLN. Widzimy szanse, ze po 2Q'16 _
bedzie by¢ moze nawet minimalnie wyiszy, jesli spétka podpisze umowy, gdzie ma ztozone Pozostali 34,2%
najlepsze ceny. Perspektywy na dalszg czes¢ roku sg jednak dos$¢ mgliste. Duzych przetargéw
organizowanych przez GDDKIiA, w ktérych w 2016 roku otwarto oferty cenowe jest na razie
minimalna ilo$¢ (jedynie dwa odcinki S7; wobec >50 odcinkéw w 2015 roku). Po zmianie
wtadzy na szczeblu rzadowym oraz GDDKIA trwa proces aktualizacji programu budowy drég
na lata 2014-23. Z dotychczas prowadzonego procesu przetargowego wynika, ze program nie
ma finansowania na caty zakres rzeczowy (wedtug naszych szacunkéw brakuje ok 40-50 mid
PLN brutto w cenach ofertowych, wedtug rzagdu nawet 100 mld PLN). Z ostatnich wypowiedzi
wynika, ze przetargi miatyby na nowo ruszy¢ jesienig — do tego czasu musi sie rozstrzygnac sie
jakie s mozliwe ciecia po stronie kosztowej oraz mozliwosci zwiekszenia strony wydatkowe;j.
Zastdj na razie panuje takze w PKP PLK, do wida¢ m.in. w danych o kontrybucji kolei do Krzysztof Pado
. . . . 1016, X
ujemnej dynamiki budownictwa w 1Q'16. Procesy przetargowe pozostaja nadal na bardzo pado@bdm.com.pl
wczesnych etapach.
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P . .
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
Przychody [mIn PLN] 4949,9 5134,0 5662,3 6237,7 6600,7 6450,4
EBITDA [min PLN] 270,3 314,6 377,1 419,2 427,2 395,6 S — Wis marmalizowsny
EBIT [min PLN] 247,3 292,2 353,6 395,9 401,9 366,9 220
Zysk netto [mIn PLN] 192,0 235,8 288,9 321,7 323,7 294,2 200
Gotéwka netto 1759,0 23457 2417,5 2405,9 2027,4 1717,3 180
P/BV 9,6 8,3 73 6,6 6,8 7,1 160
p/E 26,1 21,2 17,3 15,6 15,5 17,0 140
EV/EBITDA 12,0 85 69 62 7,0 83 120
100 + T T T T T T T T T T T
EV/EBIT 13,1 9,1 73 6,6 7,4 9,0 S 3 3 3 3 88 8 8 2 8 9
R
DPS [PLN/akgje] 11,9 6,1 8,1 9,9 13,5 12,7 = ° =

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki Budimex opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos$c 1 akcji na poziomie 171,7
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2016 — 2018, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 166,4 PLN. Przy wycenie korncowej jako wagi przyjelismy 70% dla
wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawcze] (brak petnej poréwnywalnosci
pomiedzy spdtkami: ekspozycja na rézne segmenty, rézna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).
Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikéw krajowych (waga 50% w wycenie
poréwnawczej) a takze europejskich spétek budowlanych (50%). Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 170,1 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena DCF 70% 171,7
Wycena metodg poréwnawczg 30% 166,4
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 159,2
- wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 173,5
Woycena 1 akcji Budimexu [PLN] 170,1

Zrédfo: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Przyjmujemy, ze 2016 rok dla branzy budowlanej w Polsce bedzie jednak dos¢ trudny, co pokazujg juz odczyty
za 1Q’'16 — w segmencie inzynieryjnym spadta kontrybucja wszystkich dziatéw poza drogami. W segmencie
kubaturowym dobrze radzg sobie jedynie mieszkanidwka oraz obiekty handlowe. Odczuwalne jest opdznienie
w rozdysponowaniu nowego budzetu UE. Dodatkowo rozstrzyganie nowych przetargéw drogowych takze
zostato zamrozone co najmniej do jesieni. Zaktadamy, ze budownictwo powrdci na sciezke wzrostu dopiero w
2017 roku. kilku procentowe wzrosty a w latach 2018-20 osiggnsie swdj cykliczny szczyt (najwyzsze naktady
na drogi przyjmujemy w roku 19, a w przypadku infrastruktury kolejowej w 2020-21).

. Spodziewamy sie, ze w 2016 roku spdtka osiggnie na poziomie skonsolidowanym ponad 5,6-5,7 mld PLN
przychoddéw, 377 min PLN EBITDA i 289 mIn PLN zysku netto. Zaktadamy, ze w 2017 roku przychody wzrosng
do 6,2 mld PLN a EBITDA do 419 mIn PLN, Szczyt przychodéw zaktadamy na lata 2018-19. W dfugim terminie
przyjmujemy 5,6 mld PLN przychodéw i ok. 320 mIn PLN EBITDA. Zaktadana marza EBIT w dfugim terminie to
5,1% (EBITDA: 5,7%).

. Dla segmentu budowlanego marze brutto ze sprzedazy szacujemy w 2016 roku na 8,8% (8,6% w 2015 roku).
W kolejnych latach zaktadamy stopniowy spadek w kierunku 7,5%. Marza obecnie jest dos¢ wysrubowanych
poziomach, sprzyjaty takiej sytuacji niskie ceny materiatéw budowlanych — obecny wzrost cen surowcéw
(ropa, stal) moze negatywnie wptynac na rentownos¢ w dtuzszym terminie (w krétkim spétka stosuje hedging,
w kolejnych przetargach zamawiajagcym i czesci konkurencji trudno moze by¢ , odzwyczai¢ sie” do trendu
deflacyjnego na rynku budowlanym).

. Zaktadamy, ze w segmencie deweloperskim uda sie zrealizowa¢ sprzedaz notarialng (na bazie
przedstawionych w prezentacji harmonogramow) na poziomie 1,2 tys mieszkan 2016 roku i 2,2 tys w 2017
roku (szczyt przekazan mieszkan w Krakowie). W dtugim terminie przyjmujemy sprzedaz na poziomie 1,6-1,7
tys lokali oraz marze EBIT w okolicach 12%.

. Szczeg6towe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentéw przedstawiono w osobnej tabeli w
rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw.

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywow.

. Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie
1,0% (w tym zmiana kapitatu obrotowego w okresie rezydualnym zostata ustalona na 0 min PLN).

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2025. W latach 2017-18
zatozyliSmy zwiekszone naktady inwestycyjne w stosunku do historycznej sredniej w zwigzku z zaktadanym
rozwojem spotki na rynku kolejowym.

. Wycena zostata sporzadzona na dzier 29.04.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spoétki na poziomie 4,38 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 171,7 PLN.
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Model DCF
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 5662,3 62377 66007 64504 58968 57683 56832 56313 56216 5617,0
EBIT [mIn PLN] 353,6 395,9 401,9 366,9 306,6 298,4 294,3 290,4 289,4 288,6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 67,2 75,2 76,4 69,7 58,3 56,7 55,9 55,2 55,0 54,8
NOPLAT [min PLN] 286,4 320,7 325,6 297,2 248,3 241,7 238,4 235,2 234,4 233,8
Amortyzacja [min PLN] 23,5 23,3 25,3 28,7 28,8 28,9 29,1 29,3 29,5 29,7
CAPEX [mlIn PLN] -28,3 -43,7 -46,2 -30,0 -29,0 -29,7 -30,3 -30,5 -30,1 -29,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -11,3 -67,0 -340,3 -279,0 -280,0 -114,3 -68,0 -8,3 -5,4 3,5
FCF [mln PLN] 269,9 233,3 -35,6 16,9 -31,9 126,5 169,1 225,7 228,5 237,0
DFCF [min PLN] 254,7 202,1 -28,3 12,3 -21,3 77,7 95,2 116,6 108,3 103,1
Suma DFCF [mIn PLN] 920,3
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 2951,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1283,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 2203,6
Dtug netto 2015 [mIn PLN] -2345,7
Dywidenda 2016 [min PLN] 207,8
Udziaty w FB Serwis 45,8
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 3,9
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 4383,4
1l0$¢ akcji [mln szt.] 25530
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 171,7
Przychody zmiana r/r 10,3% 10,2% 5,8% -2,3% -8,6% -2,2% -1,5% -0,9% -0,2% -0,1%
EBIT zmiana r/r 21,0% 12,0% 1,5% -8,7% -16,4% -2,7% -1,4% -1,3% -0,4% -0,3%
FCF zmiana r/r -73,4%  -13,6% - - - - 33,7% 33,5% 1,2% 3,7%
Marza EBITDA 6,7% 6,7% 6,5% 6,1% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Marza EBIT 6,2% 6,3% 6,1% 5,7% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 51% 51%
Marza NOPLAT 51% 51% 4,9% 4,6% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 120,4%  187,7%  182,7%  104,6%  100,6%  102,9%  104,2%  104,2%  101,9%  100,9%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 1,1% 5.2% 4,3% 4,7% 2,0% 1,2% 0,1% 0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,1% 11,6% 93,7%  -185,5% -50,6%  -89,0%  -79,9%  -159%  -55,2% 76,4%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 98,8% 98,8% 99,6% 99,8% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 1,2% 1,2% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 165,9 170,8 176,9 184,6 194,6 208,3 228,0 259,1 315,0
0,8 161,4 165,7 170,9 177,4 185,8 197,0 212,7 236,2 2753
0,9 157,3 161,1 165,6 171,2 178,3 187,5 200,2 2184 247,1

beta

1,0 153,6 156,9 160,8 165,7 171,7 179,4 189,8 204,2 2259
1,1 150,2 153,1 156,6 160,8 165,9 172,5 181,0 192,7 209,6
1,2 147,2 149,7 152,8 156,4 160,9 166,4 173,6 183,1 196,5
1,3 144,3 146,6 149,3 152,5 156,3 161,1 167,2 175,1 185,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

3% 170,9 176,6 183,7 192,8 204,9 2219 2473 289,8 374,7

4% 161,4 165,7 170,9 177,4 185,8 197,0 212,7 236,2 275,3

. 5% 153,6 156,9 160,8 165,7 171,7 179,4 189,8 204,2 225,9

Premia za
ryzyko

6% 147,2 149,7 152,8 156,4 160,9 166,4 173,6 183,1 196,5

7% 141,7 143,8 146,1 148,9 152,3 156,4 161,6 168,2 177,0

8% 137,1 138,8 140,6 142,8 145,4 148,6 152,4 157,1 163,3

9% 133,2 134,5 136,0 137,8 139,8 142,2 145,1 148,6 153,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 228,7 219,9 212,0 204,9 198,5 192,7 187,5 182,7 178,3
4% 209,5 200,6 192,7 185,8 179,7 174,2 169,3 164,9 160,9
. 5% 194,6 185,8 178,3 171,7 165,9 160,9 156,3 152,3 148,7
Premia za
ryzyko
6% 182,7 174,2 167,0 160,9 155,5 150,8 146,7 143,0 139,8
7% 172,9 164,9 158,1 152,3 147,4 143,0 139,3 136,0 133,0
8% 164,9 157,2 150,8 145,4 140,8 136,9 133,4 130,4 127,7
9% 158,1 150,8 144,8 139,8 135,5 131,9 128,7 125,9 123,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikow wybranych krajowych (waga
50% w wycenie poréwnawczej) oraz europejskich spoétek budowlanych (waga 50%). Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2016-18), dla ktérych
przyjeto rowne wagi.

Poréwnujac wyniki Budimexu ze wskaznikami innych spétek, wycenilismy 1 akcje na 166,4 PLN
(159,2 PLN na bazie spétek polskich oraz 173,5 PLN na bazie spétek zagranicznych). Wycenie poréwnawczej
przypisalismy wage 30% w korncowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rozne segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 166,4
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 159,2
- wycena do europejskich spdtek budowlanych 50% 173,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Poréwnanie rentownosci EBITDA — sp6tki polskie Poréwnanie rentownosci EBITDA — sp6tki zagraniczne

Budimex

Budimex Balfour Beatty

Bilfinger
Elektrobudowa Heijmans
Hochtief

Koninklijke Bam Groep
Erbud pesb
Skanska

Strabaj
Unibep 8

YIT

-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 40% 50% 60% 70% 80% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 50% 60% 7,0% 80%
2015 w2016 W2017 W2018 2015 2016 ®=2017 m2018
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza na bazie spotek polskich

P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Elektrobudowa 11,1 11,6 11,0 6,3 6,3 5,9
Erbud 13,2 12,6 11,7 5,0 4,6 4,2
Unibep 11,2 9,4 9,4 6,6 5,4 5,5
Mediana 11,2 11,6 11,0 6,3 5,4 5,5
Budimex 17,3 15,6 15,5 6,9 6,2 7,0
Premia / dyskonto 54,1% 33,9% 40,4% 9,3% 14,3% 27,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 127,2 146,4 139,6 187,4 183,3 171,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 137,7 180,6
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 159,2
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia witasne
Wycena poréwnawcza na bazie spéotek europejskich
P/E EV/EBITDA
2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Balfour Beatty 25,5 14,5 10,2 12,9 8,7 6,9
Bilfinger 20,8 14,6 11,8 6,4 4,9 4,2
Heijmans 10,9 5,6 4,8 4,4 2,8 2,2
Hochtief 23,6 20,8 19,4 59 55 53
Koninklijke Bam Groep 11,4 7,9 8,7 5,0 3,4 3,2
Peab 13,0 12,3 11,2 8,0 7,5 6,6
Skanska 14,8 14,2 14,3 8,8 8,1 7,6
Strabag 15,7 14,7 14,9 33 3,1 29
YIT 17,8 12,3 10,7 13,0 10,7 9,6
Mediana 15,7 14,2 11,2 6,4 5,5 5,3
Budimex 17,3 15,6 15,5 6,9 6,2 7,0
Premia / dyskonto 10,3% 9,9% 37,6% 6,6% 13,1% 30,5%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 177,6 178,4 142,5 189,8 184,2 168,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 166,2 180,9
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 173,5

Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >100 min PLN podpisane przez Budimex od 2014 roku

Data Wartos¢ netto

zawarcia Kontrahent Kontrakt kontraktu Udziat** Termin

umowy [mIn PLN]*
2016-04-13  GDDKIiA Zaprojektowanie i budowa drogi S5 Wronczyn-Koscian Potudnie 292,1 2019-09
2016-03-29  GDDKIiA Budowa S51 na odc. Olsztyn Wschéd — Olsztyn Potudnie 742,3 2019-04

nko GDDKIA Budowa drogi S5 Leszno Pid. (z weztem) — Kaczkowo 189,1 20 mcy
2016-02-05 GDDKIiA Budowa drugiej jezdni drogi ekspresowej S3 Niedoradz-Nowa S6l 145,6 95% 2018-06
2016-01-28  GDDKIiA Zaprojektowanie i budowa drogi ekspresowej S17 na odcinku Kotbiel - Garwolin 235,8 2019-10

nko Kujawsko-Pomorskie IM Rozbudowa Wojewédzkiego Szpitala Zespolonego im. L. Rydygiera w Toruniu 2614 95% 36 mcy
2015-10-20 GDDKiA Budowa drugiej jezdni drogi ekspresowej S3 na odcinku Zielona Géra Pétnoc — Niedoradz 150,1 95% 2018-05
2015-10-09  GDDKIiA Budowa drogi ekspresowej S7 Nowy Dwor Gdariski-Kazimierzowo 1281,6 2018-10
2015-10-05 GDDKiA Projekt i budowa drogi ekspresowej S6 na odcinku Ptoty - Kietpino 206,5 2019-08
2015-09-29  GDDKIiA Projekt i budowa drogi ekspresowej S6 na odcinku Goleniéw — Nowogard 279,6 2019-04
2015-09-29  GDDKIiA Projekt i budowa obwodnicy Suwatk 2435 2019-04
2015-09-22  GDDKiA Projekt i budowa drogi ekspresowej S17 na odcinku Goriczyce-granica woj. 255,0 2019-04
2015-09-22  GDDKIiA Projekt i budowa drogi ekspresowej $17 na odcinku Garwolin-Goriczyce 234,6 2019-04
2015-09-16  PKP PLK Budowa tacznicy kolejowej Krakdw Zabtocie - Krakow Krzemionki 199,3 95% 2017-09
2015-06-15  GDDKIiA Budowa drogi ekspresowej S7 Ostréda Pétnoc — Ostroda Potudnie 1018,1 95% 2017-08
2015-02-27  GDDKiA Budowa drogi ekspresowej S3 na odcinku Nowa Sél - Legnica, zadanie V 606,7 95% 2018-05
2014-12-31  GDDKIiA Budowa obwodnicy m. Betchatowa 118,4 2016-11
2014-12-18  GDDKIiA Budowa i wyposazenie Centrum Badari Technologii Informatycznych Beyond.pl 102,0 2015-12
2014-12-03  GDDKIiA Budowa drogi S5 Mielno — Gniezno 387,3 95% 2017-07
2014-11-25  Landprop Services Budowa IIl etapu Business Garden Wroctaw 189,9 2016-09
2014-11-18  GDDKiA Budowa obwodnicy Jarocina w ciggu drogi S11 2385 2017-08
2014-11-05  GDDKiA Budowa drogi ekspresowej S7 na odcinku Mitomtyn — Ostréda Pétnoc 2258 95% 2017-04
2014-10-29  GDDKIiA Budowa drogi ekspresowej S19 Dabrowica - Konopnica 344,6 2016-11
2014-10-16  GDDKiA Budowa drogi ekspresowej S7 (Jedrzejow - granica woj. $wigtokrzyskiego) 269,2 95% 2016-05
2014-09-30  GDDKIiA Kontynuacja projektu i budowy autostrady A-1 Strykéw — Tuszyn (Zadanie 1) 2,7 1% 2016-07
2014-09-30  GDDKiA Kontynuacja projektu i budowy autostrady A-1 Strykéw — Tuszyn (Zadanie IIl) 263,2 99% 2016-07
2014-09-16  GDDKIiA Kontynuacja budowy autostrady A4 na odcinku Rzeszéw — Jarostaw 400,7 50% 2016-05
2014-08-14  Ferrero Polska Budowa magazynu i hali produkcyjnej w Belsku Duzym 153,7 2015-08

Zaprojektowanie i wybudowanie drogi ekspresowej S5 Poznan — Wroctaw (Korzerisko - Widawa odc

2014-07-31  GDDKiA 1) 2343 50% 2017-07
2014-07-10  PGE Budowa nowego bloku energetycznego w Elektrowni Turéw 795,1 23% 2020-05
2014-05-28  PKP Dworzec Kolejowy Bydgoszcz Gtéwna 120,7 90% 2016-11
2014-02-21  GDDKiA Dokoriczenie budowy drogi ekspresowej S5 odcinek odcinek Kaczkowo — Korzerisko 198,8 2014-11

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, * w czesci przypadajqcej na Budimex, **domysinie 100%

Struktura portfela zaméwien na koniec danego okresu [min PLN] Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]
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Winfrastruktura M Pozostale budownictwo Winfrastruktura M Pozostale budownictwo
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A, spéfka
Szacunkowa struktura terminowa backlogu Budimexu po 1Q’16 [min PLN]
45 Na koniec 1Q’16 portfel zamoéwien Budimexu siegat 9,1 mid PLN
4,0 .. . . . . . . . ,
40 i jest to najwyzszy poziom w historii. Dla poréwnania po 1Q’15
35 33 byto to 6,4 mld PLN. Wzrost wartosci portfela jest pochodng
30 duzej ilosci podpisanych nowych umoéw z GDDKIA (wzrost
25 portfela w infrastrukturze o 83% r/r do 6,4 mld PLN). W
20 18 ,poczekalni” spdtka ma do podpisania umowy za kolejne 1,4 mid
15 PLN (w tym potowa to budownictwo ogdlne) — mozna wiec
10 o9 spodziewac sie, ze po 2Q’16 portfel nie powinien spasc.
0,5
0,0

1Q'16 wykonanie 1-3Q'16 2017 2018+

Zrédto: szacunki DM BDM S.A., spotka
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Struktura rynku budowlanego w Polsce w 2015 roku [mld PLN] Prognoza produkcji budowlanej w Polsce [mid PLN]

Budynki

Inne budynki mieszkalne 120,0 24%
inzynierii wielorodzinne; 100,0 20%

ladowej; 9,6 10,0 Budynki )
biurowe oraz 80,0 16%

handlowo-ustug; 60,0 2%

Rurociagi, sieci 8,9 .

przesytowe; 40,0 8%

14,7 20,0 4%

Budynki ) 0,0 0%

przemystowe i 2008 2010 20! 014 2016P  2018P 20
. magazynowe; -20,0 4%
Drogi szynowe, !
kolej 1,8 -40,0 8%
podwieszana; -60,0 -12%
5,4 .
""" Mosty; 2,3 Budynki -80,0 -16%
uzytecznosci
i ulice: ublicznej i inne
Drogi, ulice; p ) Rynek budowlany Dynamika r/r
14,8 kubaturowe; 9,7

Zrédto: BDM S.A., GUS Zrédto: BDM S.A.

Budzet GDDKIA na 4,8 tys km drég ekspresowych, obwodnic i autostrad na lata 2014-23 to 107 mid PLN
brutto, 87 mld PLN netto. Wedtug ostatnich doniesien z komisji senackiej dotychczas ogtoszono
postepowania przetargowe na ok. 2,1 tys km, o wartosci ok. 68,5 mld PLN.

Wedtug naszych szacunkdw dotychczas otwarto oferty w przetargach na 1,3 tys km za 54 mld PLN brutto w
cenach inwestora — za blisko 42 mld PLN brutto w cenach ofertowych (34 mld PLN netto). Zaawansowanie
planu finansowego wynosi w taki ujeciu ok. 39%, natomiast kilometrowego — 27%. Zgtaszany przez obecny
rzad oraz spoétki problem braku zapewnionego finansowania dla catego programu ma wiec swoje
uzasadnienie. Oceniamy, ze budzet, aby mozliwe byte zrealizowanie catego planu, musiatby by¢ zwiekszony
o ok. 40-45 mld PLN brutto (rzad moéwi, ze dziura w finansowaniu to 90-100 mld PLN, jednak jest to kwota
przeszacowana, biorgc pod uwage, ze ceny ofertowe wyraznie nizsze niz ceny budzetowe). Wydaje sie, ze
bardziej realnym scenariuszem jest szukanie oszczednos$ci w zakresie planu rzeczowego niz zwiekszanie
finansowania. Z wypowiedzi wiceminister infrastruktury i budownictwa J. Szmit wynika, ze planem po
pierwsze jest obnizenie kosztow budowy drdég (powotano m.in. zespoty w MIB, ktére majg do maja’l6
opracowaé odpowiednie rozwigzania), po drugie zapewnienie wiekszego finansowania dla programu. Méwi
sie np. o dodatkowej emisji obligacji przez KFD czy podwyzce optaty paliwowej (rzad wyraznie odciat sie
jednak od takiego scenariuszu).

Z wypowiedzi wiceministra wynika, ze w od pazdzierniku powinny by¢ organizowac przetargi juz na nowych
warunkach. Obecnie przetargi sa nadal ogtaszane, jednak w zasadzie wstrzymano sie otwieraniem ofert

cenowych.

Ztozone oferty na przetargach drogowych od 2014 roku z nowego budzetu UE [min PLN, netto]

Data* odcinek  budizet 1 oferta 1/budzet 1/2 1/3 Budimex Budimex/1 oferty rr:;i:j):r:e
lut 14 DK 41,46 347,1 250,0 Mota-Engil, Himmel i Papesch 72,0% 94,4% 90,9% 275,1 110,1% 8 3
lut 14 S19 373,0 278,5 Eurovia, Warbud 74,7% 98,3%  90,2% 283,3 101,7% 8 2
lut 14 S19 312,3 235,7 Aldesa 75,5% 96,2%  92,8% 263,4 111,7% 10 6
kwi 14 S5 694,4 468,5 Budimex, Heilit+Woerner 67,5% 99,5%  97,3% 468,5 100,0% 4 1
kwi 14 S3 406,4 235,0 Dragados 57,8% 98,1%  97,5% 241,2 102,6% 9 3
kwi 14 s3 181,8 83,6 Budimex 46,0%  94,5% - 83,6 100,0% 11 1
kwi 14 S7 475,3 283,4 Budimex 59,6% 94,8%  93,5% 283,4 100,0% 8 1
maj 14 S5 4302  252,4 Dragados 58,7%  956% 88,8%  264,1 104,6% 5 2
maj 14 S5 456,6 3873 Budimex 84,8% 85,4%  84,6% 387,3 100,0% 7 1
maj 14 S8 485,8 353,5 Astaldi 72,8% 91,9%  89,2% 384,8 108,9% 10 2
maj 14 S5 769,2 485,9 Astaldi 63,2% 98,4%  98,2% 493,9 101,6% 6 2
maj 14 S7 496,2 430,0 Strabag 86,7% 94,7%  91,9% 468,0 108,8% 9 3
cze 14 S8 384,3 269,6 Salini, Todini, Export-Pribex 70,2% 83,2% 62,7% 448,4 166,3% 6 5
cze 14 S8 363,6 330,0 Astaldi, PBDIM Mirisk Maz. 90,8% 99,7%  82,7% 399,0 120,9% 5 3
cze 14 DK 8 261,7 144,6 Strabag 55,3% 97,1%  93,7% 181,3 125,4% 11 9
cze 14 DK20 182,8 133,9 Strabag 73,2% 98,3%  92,7% 146,6 109,5% 9 5
cze 14 s19 340,1 3446 Budimex 101,3%  97,8% 954% 3446 100,0% 6 1
lip 14 S7 1180,5 10715 Budimex 90,8% 81,8% 74,4% 10715 100,0% 7 2
lip 14 s7 2948 2376 Budimex 80,6%  97,2% 96,4% 2376 100,0% 10 1
sie 14 S11 271,7 231,1 Mota-Engil 85,1% 97,0%  94,8% 249,0 107,8% 4 4
sie 14 s11 2488 2385 Budimex 95,9%  956% 77,6% 2385 100,0% 3 1
sie 14 S3 391,4 288,7 Dragados 73,8% 87,2%  83,1% 362,7 125,6% 5 5
sie 14 s7 218,7 186,5 Strabag 85,3% 97,5%  95,7% 191,3 102,6% 5 2
sie 14 S7 252,3 213,9 Strabag 84,8% 95,5%  91,7% 2332 109,0% 4 3
sie 14 DK 15/25 317,8 291,9 Mirbud, Erbedim 91,8% 98,2%  94,3% 312,5 107,1% 7 4
sie 14 S3 4131 364,2 Mirbud, Erbedim 88,2% 91,6%  89,1% 410,6 112,7% 6 4
wrz 14 S51 369,4 321,0 Energopol-Szczecin 86,9% 97,4% 0,0% 329,5 102,6% 7 2
wrz 14 S8 418,9 358,3 Astaldi 85,5% 96,1%  92,9% 388,3 108,4% 8 4
paz 14 S12 229,9 189,5 Energopol-Szczecin/PBD Zwoleri 82,4% 92,2%  91,4% 207,4 109,5% 6 3
paz 14 DK8 203,9 120,8 Max Boegl 59,2% 75,4%  75,0% 175,5 145,3% 13 7
paz 14 S3 533,2 456,1 Salini/Todini 85,5% 99,1%  84,9% 460,1 100,9% 6 2
paz 14 S8 438,7 369,8 Rubau 84,3% 99,6%  95,1% 371,3 100,4% 5 2
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lis 14 s3 2809 2121 Mota-Engil 75,5%  83,4% 83,4% 2544 119,9% 6 3
lis 14 s7 508,7  476,2 salini/Todini 93,6%  97,2% 93,2% 511, 107,3% 7 3
lis 14 s3 3320  243,0 Strabag 73,2%  99,6%  93,5%  243,9 100,4% 7 2
lis 14 DK8 1751 1184 Budimex 67,6%  93,3% 932% 1184 100,0% 3 1
gru14 s3 7468 6387 Budimex 855%  99,6% 99,6% 6387 100,0% 6 1
gru14 s7 289,5 2433 Strabag 84,0%  97,8% 92,4% 2488 102,3% 4 2
gru14 s7 3834 3159 Strabag 82,4%  99,0% 92,2% 319, 101,1% 5 2
sty 15 s2 14341 616, Gilermak, PBDIM Mirisk Maz 430%  97,7% 80,4% 10089  163,8% 5 5
sty 15 s2 7511  456,6 Warbud 60,8%  94,4% 78,6%  581,1 127,3% 3 3
sty 15 s2 13122 9935 Astaldi 757%  93,6% 89,0% 19764  198,9% 10 10
styls  DK79/50  283,8 2550 Intercor/Planeta 89,9%  953% 953% 2764 108,4% 8 7
sty 15 s7 678,5  593,0 Dragados 87,4%  96,1% 852% 7944 134,0% 7 7
lut 15 s3 2282 1580 Budimex 69,2%  981% 97,4%  158,0 100,0% 8 1
Jut 15 DK8 2796 2495 Strabag 89,2%  98,2% 89,0% 2803 112,3% 6 3
lut 15 DK8 3723 3550 Intercor 954%  99,7%  97,9%  362,6 102,1% 3 3
lut 15 S5 5199 4303 Toto/Vianini Lavori 82,8%  87,8% 863% 5424 126,1% 12 6
lut 15 Al 6858 4955 Strabag 72,3%  93,5% 91,2%  558,6 112,7% 11 4
Jut 15 Al 653,5  467,0 Strabag 71,5%  96,4% 93,0%  502,1 107,5% 12 2
kwi 15 DK16 282,9 3150 Intercor 111,3%  98,7% 97,8%  337,1 107,0% 7 4
kwi 15 s51 7762 7423 Budimex 95,6%  958% 93,8% 7423 100,0% 9 1
kwi 15 Al 162,4 1784 Berger Bau 109,8%  97,5% 94,9% 2073 116,2% 13 6
cze 15 s3 2698 153,22 Budimex 56,8%  965% 91,8%  153,2 100,0% 8 1
cze 15 6 366,7  279,6 Budimex 763%  81,3% 769% 2796 100,0% 6 1
lip 15 s7 5198 317, Mosty £6d? 61,0%  87,2% 854%  363,7 114,6% 9 2
lip 15 s61 3706 2435 Budimex 657%  97,5% 97,1% 2435 100,0% 9 1
lip 15 517 2984 2346 Budimex 78,6%  87,8% 844% 2346 100,0% 9 1
lip 15 517 3326 2550 Budimex 76,7% - E 255,0 100,0% 8 1
lip 15 s7 1450,0 1580,0 Budimex 109,0% - - 1580,0  100,0% 4 1
lip 15 s7 1570,0 1640,0 Metrostav 104,5% - - 17900  109,1% - -
sie 15 Al 7201 5717 salini/Todini 794%  91,7% 88,0%  689,4 120,6% 10 6
sie 15 s3 386,9 2403 Eurovia/Warbud 62,1%  93,6% 70,3% 3417 142,2% 10 3
sie 15 s3 3749 2625 Mota-Engil 70,0%  92,4%  854% 2841 108,2% 6 2
sie 15 6 4227 3552 Strabag 84,0%  93,2% 92,8% 4194 118,1% 6 7
sie 15 6 3956 2788 Bilfinger 70,5%  98,7% 956%  323,6 116,1% 7 5
sie 15 s11 3789 2624 Eurovia/Warbud 69,3%  97,2% 93,0%  282,1 107,5% 7 3
sie 15 S5 480,0  304,7 Impresa Pizzarotti 63,5%  945% 92,3% 3685 121,0% 10 5
sie 15 S5 5559  333,1 Impresa Pizzarotti 59,9%  97,4% 96,1%  426,0 127,9% 9 5
sie 15 S5 4581  300,0 Intercor/Trakcja 655%  91,8% 91,1% 3293 109,8% 11 3
sie 15 S5 4261 267,0 Polaqua/Dragados 62,7%  90,3% 84,2%  317,0 118,7% 7 3
sie 15 S5 3483 2113 Impresa Pizzarotti 60,7%  96,1%  84,9% 278, 131,6% 9 5
sie 15 S5 4460  286,2 Intercor/Trakcja 64,2%  96,6% 88,5% 3233 113,0% 9 3
sie 15 S5 4136 3429 Mirbud 82,9%  92,7% 90,9%  396,0 115,5% 12 7
sie 15 510 390,7  350,0 Energopol-Szczecin 89,6%  99,4% 97,2%  380,9 108,8% 10 5
wrz 15 517 2765 220, Mota-Engil 79,6%  92,9% 90,9% = 242,2 110,0% 7 3
wrz 15 s17 696,9  495,0 Porr 71,0%  97,3%  92,5%  508,6 102,8% 8 2
paz 15 6 4476  370,0 Polaqua/Dragados 82,7%  100,0% 91,3% 405, 109,5% 5 3
paz 15 s8 4201 2722 Skanska 64,8%  92,5% 89,0% 3234 118,8% 11 8
paz 15 8 2372 2023 Polaqua 853%  982% 97,5%  207,9 102,8% 8 5
paz 15 s7 674,7  500,0 salini 74,1%  98,0% 91,7% 58838 117,8% 13 8
paz 15 s7 5852  424,0 IDS-Bud/Altis 72,5%  98,7% 97,6% 4817 113,6% 12 8
lis 15 DK28 1412  113,7 Max Boegl 80,6%  88,2% 855%  133,0 117,0% 9 3
lis 15 517 3929 301,2 Strabag 76,7%  97,9% 94,0%  348,6 115,7% 7 6
lis 15 S5 3565  360,4 Mota-Engil 101,1%  950% 93,7% 3795 105,3% 7 2
gru 15 8 4641 3288 Porr/Unibep 708%  96,8% 957% 3473 105,6% 7 4
gruls  S6/S11 5349 5249 Porr/Polbud-Pomorze 98,1%  91,7% 82,9% 6854 130,6% 8 6
gru15 S5 2440  189,1 Budimex 77,5%  951% 93,9%  189,1 100,0% 7 1
gru 15 S5 4374 2464 Mota-Engil 56,3%  92,3%  92,2% 2669 108,3% 8 2
gru15 S5 5346  292,1 Budimex 54,6%  989% 93,5%  292,1 100,0% 10 1
sty 16 s7 674,7  500,0 salini 741%  981% 91,7% 589, 117,8% 13 7
sty 16 s7 1296,7 7877 Astaldi 60,7%  96,2%  74,6% 12073 153,3% 6 5
suma 43672 33656 mediana 76,0%  96,1% 91,7% 108,6%

Zrédto: DM BDM S.A., GDDKiA, wnp.pl, wartosci netto, *data ztozenia ofert

Wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych wg spétek [min PLN]* Udziat w rynku wg wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych*
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac, wartosci netto
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac
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STRONA KOSZTOWA

Naszg uwage przykuwa kilka negatywnych aspektéw po stronie kosztowej, ktdre pojawity

sie w ostatnim czasie.

e ostatnie tygodnie przyniosty dynamiczne odbicie cen surowcéw i materiatéw (m.in.
ropa, wyroby stalowe),

e spodtka odczuwa presje na ptace.

Spotka jest w stanie zabezpiecza¢ cze$¢ kosztdw surowcowych. Z informacji

przekazywanych na konferencji po rezultatach rocznych wynikato, ze Budimex

zabezpieczyt praktycznie catos¢ pozycji na asfaltach na 2016 rok i duza czes¢ na 2017 rok.

Dtuzszy horyzont jest ktopotliwy do hedgowania: i) rosnie cena forwardowa, ii) trudno

okresli¢ precyzyjny czas dostawy materiatu na budowe. W przypadku stali zabezpieczanie

sig jest trudniejsze niz w przypadku asfaltéw, rynek ten opiera sie gtownie na umowach

ramowych na okres do 1 roku. Zwracamy uwage, ze wiele podpisywanych obecnie (i w

2015 roku) umoéw koriczy sie dopiero w 2018/19 roku.

Prezes Budimexu juz od jakiego$ czasu zwraca uwage, ze spadajace w Polsce bezrobocie

oraz brak specjalistow wywiera presje na ptace. Spétka chce zintensyfikowaé nabor

pracownikéw poza granicami. Zwracamy uwage, ze trend zapotrzebowania na

pracownikéw budowlanych dopiero zaczyna sie odwracac.

Z ostatniej kwietniowej wypowiedzi wynika takze, ze na rynku mozliwy jest powrdt do

wojny cenowej ze wzgledu na ograniczong liczbe ogtaszanych przetargéw w GDDKIA i PKP

PLK.

Indeksy cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON
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120 ~ L5
110 \ 1,0
7 o5
100

0,0
90 05
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1Q'10  3Q'10 1Q'11 3Q'11 1Q'12 3Q'12 1Q'13 3Q'13 1Q'14 3Q'14 1Q'15 3Q'15 1Q'16

podpisane kontrakty w kwartale beton

————— stal brojeniowa asfalt
Zrédto: DM BDM S.A.. Budimex
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Indeks zatrudnienia w budowlance vs dynamika wynagrodzen w przemysle
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Ceny ropy [PLN/bbl] i asfaltu [PLNt]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, PUDS
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 1Q’16 | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane za 1Q’2016 [min PLN]
1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchylenie 1Q'16P kons. odchylenie

Przychody 846,4 9877 16,7% 929,9 6,2% 965,1 2,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 80,8 115,0 42,3% 102,5 12,2% - -
Zysk na sprzedazy 28,0 58,3 108,3% 49,8 17,1% - -
EBITDA 52,3 69,0 32,0% 55,2 25,0% 56,6 21,9%
EBIT 46,7 62,9 34,8% 49,8 26,4% 50,9 23,6%
Zysk brutto 47,8 66,1 38,3% 51,3 28,9% - -
2Zysk netto 373 515 38,0% 41,3 24,7% 42,6 21,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,5%  11,6% 11,0% -

Marza EBITDA 6,2%  7,0% 5,9% -

Marza EBIT 55%  6,4% 5,4% 5,3%

Marza zysku netto 4,4% 5,2% 4,4% 4,4%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP

Spétka pokazata bardzo dobre wyniki za 1Q’16, powyzej konsensusu i naszych prognoz na kazdym poziomie.
Szczegolnie dobrze wypada porédwnanie wynikow oczyszczonych r/r na poziomie zysku na sprzedazy (na EBIT
w 1Q’15 wptynety w duzym stopniu dodatnie one-offy, w 1Q’16 w sporo mniejszym zakresie). Spdtce sprzyjat
wzrost backlogu, relatywny brak zimy oraz tanie surowce/materiaty (segment budowlany). Sporo wyzsza r/r
byta takze liczba przekazan mieszkan w deweloperce, przy nadal dobrej marzy.

W segmencie budowlanym dynamiki sprzedazy wyniosta +13% (0,93 mld PLN). Marza brutto ze sprzedazy
siegneta poziomu 9,7% (sprzyjat spadek cen surowcow i dobra rentownos¢ kontraktéw podpisanych przed
2015 rokiem). EBIT segmentu wynidst 44 min PLN (w tym 3 mIn PLN dodatniego saldo pozostatej dziatalnosci).
W segmencie deweloperskim spdtka przekazata 242 mieszkania. Marza brutto ze sprzedazy byta na nieco
nizszym r/r, ale wcigz dobrym poziomie 24,0%. EBIT segmentu wynidst 11 min PLN (w 1Q’15 byto 15 min PLN,
ale 12 min PLN to dodatni one-off). Bardzo dobry wynik pokazata pozostata dziatalnos¢ (Elektromontaz
Poznan), EBIT przekroczyt 7 min PLN. Na poziomie skonsolidowanym EBIT wyniést 62,9 min PLN. Na poziomie
netto spoétka pokazata 51,5 min PLN (saldo finansowe: +4,5 min PLN; wynik FB Serwis:
-1,2 min PN).

Cash flow operacyjny w 1Q’16 byt, tradycyjnie jak na poczatek roku, ujemny (-173 min PLN). Dodatnia pozycja
gotéwkowa wyniosta blisko 2,1 mld PLN (rok temu 1,8 mld PLN).

Skorygowana gotéwka netto oraz ruchy na rezerwach [min PLN]

2012 2013 2014 2015 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16
gotéwka i aktywa finansowe 1318 1659 1832 2413 851 776 1011 1659 1396 1014 1286 1832 1868 1583 1951 2413 2138
dtug oprocentowany 94 54 73 67 93 100 50 54 60 64 68 73 65 63 60 67 69
1) raportowana gotéwka (dtug) netto 1224 1604 1759 2346 758 676 961 1604 1336 951 1218 1759 1803 1520 1891 2346 2069
a) zobowigzania - naleznosci z tyt dostaw, ustug i inne 886 649 566 650 498 692 614 649 438 367 421 566 624 613 687 650 547
b) kwoty nalezne odbiorcom - od odbiorcéw 469 706 751 1073 406 123 332 706 632 493 588 751 634 490 662 1073 956
¢) saldo kaucji 154 146 163 131 127 139 139 146 129 145 163 163 145 147 147 131 101
d) zaliczki 274 276 518 891 235 283 353 276 216 251 312 518 708 737 862 891 923
2) skorygowana gotéwka (dtug) netto* -558  -173  -239  -400 -508 -562 -477 -173 -78 -305 -265 -239 -309 -468 -467 -400  -458
zapasy 876 697 649 868 855 838 823 697 645 627 634 649 740 788 883 868 916
Saldo rezerw na straty i naprawy 399 382 648 856 397 377 391 382 382 393 559 648 718 782 887 856 873
saldo rezerw na straty 228 209 445 630 231 206 212 209 207 211 353 445 513 571 666 630 642
saldo rezerw na naprawy gwarancyjne 171 173 203 226 166 171 179 173 175 182 205 203 205 211 222 226 231
:t:rxiz::::tg:::z:gug) netee -159 209 410 455 -111  -185 -86 209 304 88 293 410 409 315 420 455 415
CF operacyjny -44 313 486 699 -467 25 297 458  -280 -50 272 545 -32 -89 287 533 -173

Zrédfo: DM BDM S.A., spdtka, *2=1-a-b-c-d
BUDIMEX | 12
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Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Razem (po wylfaczeniach) 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2014 2015 2016P
Przychody ze sprzedazy 853,0 1234,6 1367,6 1294,2 8340 1319,1 1559,6 1237,2 8464 1421,8 1474,8 1391,0 987,7 4949,9 5134,0 5662,3
Wynik brutto ze sprzedazy 835 981 103,5 1104 1083 101,0 1029 1204 80,8 1333 1448 1338 1150 432,7 492,7 584,22
SG&A 44,7 454 478 534 47,7 50,7 496 574 52,8 526 493 651 56,7 2054 219,8 2352
Saldo PPO/PKO 5,0 31 41 1324 81 72 129 81 187 1,4 254 245 46 20,0 193 46
Zysk z instrumentéw pochodnych -1,2 -3,6 3,5 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 426 460 551 1896 525 57,5 663 71,0 467 821 702 933 629 2473 292,2 3536
Przychody zmiana r/r -21,3% -31,4% -19,4% -13,6% -2,2% 6,8% 140% -44% 15% 7,8% -54% 12,4% 16,7% 42% 3,7% 10,3%
Marza brutto ze sprzedazy 98% 79% 7,6% 85% 13,0% 7,7% 66% 97% 95% 94% 98% 96% 11,6% 87% 9,6% 10,3%
Marza EBIT 50% 3,7% 40% 146% 63% 44% 43% 57% 55% 58% 48% 67% 64% 50% 57% 62%
Dziatalno$¢ budowlana 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2014 2015 2016P
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 667,9 1029,0 1193,8 1114,8 660,4 12282 1511,9 1166,1 779,0 12805 1400,7 1213,5 861,7 4566,6 4673,7 5084,9
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 26,5 41,7 34,7 32,3 35,1 36,0 39,3 40,3 47,5 60,4 71,4 84,0 68,2 150,8 263,2 349,1
Wynik brutto ze sprzedazy 50,7 76,6 851 91,8 734 854 977 1064 72,7 1090 1353 1092 90,1 3630 4263 4784
SG&A 371 362 393 457 41,4 441 41,1 495 456 451 420 555 489 176,1 1882 200,0
Saldo PPO/PKO 0,7 28 52 14 81 74 1,5 87 5,6 23 225 213 31 9,5 6,7 3,0
Zysk z instrumentow pochodnych -0,5 -0,6 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 13,8 370 409 446 240 487 582 655 327 662 70,7 750 442 196,4 244,7 2814
Przychody razem zmiana r/r -33,5% -37,5% -23,2% -8,2% 02% 181% 263% 52% 188% 61% -51% 76% 12,5% 13,9% 4,7% 10,1%
Marza brutto ze sprzedazy 73% 72% 69% 80% 106% 68% 63% 88% 88% 81% 92% 84% 97% 7,7% 86% 88%
Marza EBIT 2,0% 35% 33% 39% 34% 38% 38% 54% 40% 49% 48% 58% 4,8% 42% 50% 52%
Dziatalno$¢ deweloperska 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2014 2015 2016P
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 90,8 526 234 578 1386 581 134 39,7 339 1046 225 1303 779 249,9 291,4 383,22
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 1,2 1,2
Wynik brutto ze sprzedazy 194 103 61 94 283 124 24 104 88 238 76 252 188 53,6 654 805
SG&A 57 55 4,6 57 6,38 6,0 6,0 71 6,0 7,7 59 9,7 75 259 294 326
Saldo PPO/PKO -0,7 0,3 14 582 00 0,0 11,1 02 119 00 0,1 1,3 0,0 11,3 107 00
Zysk z instrumentéw pochodnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 130 51 28 545 215 64 7,5 3,5 14,6 161 18 14,2 11,3 39,0 467 479
Przychody razem zmiana r/r 185,9% 2,6% -43,9% -70,6% 52,6% 10,6% -42,5% -31,2% -753% 79,9% 68,7% 227,3% 128,5% 11,3% 16,8% 31,4%
Marza brutto ze sprzedazy 21,3% 19,5% 259% 16,2% 20,4% 21,3% 18,0% 26,1% 257% 22,7% 33,4% 19,3% 24,0% 21,4% 22,3% 20,9%
Marza EBIT 14,3% 9,6% 12,0% -93,9% 155% 11,0% 556% 88% 42,7% 154% 7,8% 10,9% 14,5% 15,6% 16,0% 12,5%
Pozostata dziatalnosé 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2014 2015 2016P
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 943 1530 150,3 1216 350 32,7 343 31,4 335 367 516 471 480 133,4 1689 1943
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 2,3 8,4 5,0 1,7 3,1 8,0 72 83 3,1 2,0 23 105 37 266 179 179
Wynik brutto ze sprzedazy 99 149 162 11,3 33 2,8 5,0 3,7 5,0 44 71 2,7 85 14,8 192 27,2
SG&A 5,5 7,7 7,2 53 2,5 2,1 3,2 2,1 2,1 2,4 23 3,0 26 9,9 98 11,2
Saldo PPO/PKO 0,1 -0,5 -0,3  196,9 0,0 -0,2 0,3 -0,8 12 -0,9 -2,9 2,4 i -0,7 -0,2 1,6
Zysk z instrumentéw pochodnych 07 31 3,2 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 38 3,6 11,9 2032 0,8 0,5 2,1 0,8 4,1 11 1,8 2,1 7,5 4,1 9,2 17,5
Przychody razem zmiana r/r 64,8% 96,5% 69,6% 49,9% -60,6% -74,8% -73,3% -67,8% -3,7% -51% 29,7% 45,4% 41,1% -70,2% 16,8% 13,6%
Marza brutto ze sprzedazy 103% 92% 10,4% 91% 86% 69% 12,0% 93% 13,6% 11,4% 13,1% 4,7% 16,5% 92% 10,3% 12,8%
Marza EBIT 4,0% 22% 7,7% 1648% 2,0% 12% 50% 2,0% 11,1% 3,0% 3,4% 3,7% 14,4% 26% 49% 83%
Wylaczenia 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2014 2015 2016P
Przychody ze sprzedazy innym segmentom -29,0 -50,2 -39,8 -34,1 -384 -442 -467 -488 -50,9 62,6 -73,9 -948 -72,2 -178,1 -282,3 -368,2
Wynik brutto ze sprzedazy 35 37 -39 21 33 0,3 22 01 56 40 52 33 24 13 -181 -18
EBIT 120 04 06 37 6,2 2,0 1,5 1,2 47 14 42 1,9 -0,1 7,9 -83 6,8
Zrédto: DM BDM S.A, spétka
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Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN]*
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Zrédto: BDM S.A., spétka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja

Projekty deweloperskie w realizacji

4Q

liczba przedsprzedaz
zakonczenie budowy
mieszkan [szt] [szt]
Zielony Marysin 138 127 2Q'16
Warszawa Pod Storice IV 146 95 2Q'17
Warszawa Pod Storice V 126 6 3Q'17
Warszawa Wislany Mokotow II1A 246 178 3Q'16
Warszawa Wislany Mokotéw 11B 145 0 1Q'18
Krakow Avia 2 183 182 4Q'16
Krakow Avia 5 272 272 1Q'17
Krakow Avia 3 216 212 3Q'17
Krakow Avia 1 178 136 1Q'18
Krakow Avia 7 179 19 1Q'18
Krakow Avia 8 73 0 2Q'18
Krakoéw Orliriskiego 4 139 139 2Q'16
Krakow Orlinskiego 6 266 266 3Q'16
Krakow Orlinskiego 8 226 226 1Q'17
Krakow Orliriskiego 1 287 272 2Q'17
Krakow Orlinskiego 10 203 202 2Q'17
Krakow Orliriskiego 3 172 162 3Q'17
Krakéw Orliriskiego 5 172 152 4Q'17
Krakéw Orliriskiego 12 110 0 4Q'17
Krakéw Dobrego 151 0 2Q'18
Poznar Rolna Il 163 58 3Q'17
Poznar Rolna IV 139 0 1Q'18
Poznari Smolna IV 197 65 2Q'17
razem 4127 2769
gotowe 79 68
Zielony Marysin 138 127 2Q'16
Warszawa Pod Storice IV 146 95 2Q'17
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Kwartalna przedsprzedaz mieszkan
700 654
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Prognoza na kolejne okresy

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

1Q14 2Q'14 3Q14 4Q'14 2014 1Q15 2Q'15 3Q15 4Q'15 2015 1Q16 2Q'16P 3Ql6P 4Q'16P 2016P
Przychody ze sprzedazy 8340 13191 1559,6 12372 49499 8464 1421,8 14748 13910 51340 987,7 14826 17765 14156 56623
Zysk brutto ze sprzedazy 108,3 101,0 102,9 120,4 432,7 80,8 133,3 144,8 133,8 492,7 115,0 150,6 182,6 136,0 584,2
Zysk na sprzedazy 606 503 534 630 2273 280 80,7 955 687 2729 583 953 1281 67,3 3490
Saldo PPO/PKO -8,1 7,2 12,9 8,1 20,0 18,7 1,4 25,4 245 19,3 46 0,0 0,0 0,0 46
EBITDA 586 631 720 767 2703 523 878 756 989 3146 690 10,1 1340 729 3771
EBIT 52,5 57,5 66,3 71,0 2473 46,7 82,1 70,2 93,3 292,2 62,9 95,3 128,1 67,3 353,6
2ysk (strata) brutto 54,4 55,8 62,1 70,4 2426 47,8 86,8 68,7 93,5 296,8 66,1 96,4 129,7 65,9 358,1
Zysk (strata) netto 42,8 44,2 47,9 57,2 1920 373 69,3 54,6 74,7 2358 515 77,8 104,7 54,8 288,9
Marza brutto ze sprzedazy  13,0%  7,7% 6,6% 9,7% 87%  95%  9,4% 9,8% 9,6% 9,6% 11,6% 102%  10,3% 9,6% 10,3%
Marza EBITDA 7,0% 4,8% 4,6% 6,2% 5,5% 6,2% 6,2% 5,1% 7.1% 6,1% 7,0% 6,8% 7,5% 5,2% 6,7%
Marza EBIT 6,3% 4,4% 4,3% 5,7% 5,0% 5,5% 5,8% 4,8% 6,7% 5,7% 6,4% 6,4% 7.2% 4,8% 6,2%
Marza zysku netto 51%  3,3% 3,1% 4,6% 3,9%  44%  4,9% 3,7% 5,4% 46%  52%  52% 5,9% 3,9% 5,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Konsensus zaktada obecnie ponad 5,9 mld PLN przychodéw Budimexu w 2016 roku. Uwazamy, ze taki poziom
jest mato realny, ze wzgledu na strukture terminowg portfela. Dynamiki przychodéw w czesci budowlanej w
dalszej czesci roku raczej nie bedg juz tak wysokie jak w 1Q’16. Nalezy takze pamieta¢ o duzym poziomie
wytaczen wynikajgcym z realizacji prac dla wiasnej czesci deweloperskiej (harmonogram przekazan zaktada
ponad 2 tys. mieszkan w 2017 roku). Dobry 1Q’16 wskazuje, ze spétka moze poprawi¢ marze vs 2015 rok.
Uwazamy jednak, ze poziomy z poczatku roku sg nie do powtdrzenia w kolejnych kwartatach zaréwno w
budowlance (rysujaca sie presja po stronie kosztowej) jak i w deweloperce (projekty o stabszej marzy z
Krakowa). Przetargi drogowe i kolejowe s3 na razie zamrozone. Zaktadamy, ze oferty cenowe bedg sktadane
najszybciej od przetomu 3/4Q’16. Moze rodzi¢ to ryzyka dla osiggniecia 6,8 mld PLN sprzedazy jaky zaktada
obecnie konsensus na 2017 rok.
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]
2016 2016 odchylenie 2017 2017 odchylenie 2018 2018 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 5662,3 5914,4 -4,3% 6237,7 6800,8 -8,3% 6 600,7 7037,7 -6,2%
EBITDA 377,1 350,9 7,5% 419,2 388,2 8,0% 427,2 384,0 11,3%
EBIT 353,6 323,8 9,2% 395,9 359,8 10,0% 401,9 364,8 10,2%
Zysk (strata) netto  288,9 267,4 8,0% 321,7 302,5 6,3% 3237 300,3 7,8%
Gotéwka netto 2417 2062 17,2% 2406 2082 15,6% 2027 2222 -8,8%
Marza EBITDA 6,7% 5,9% 6,7% 5,7% 6,5% 5,5%
Marza EBIT 6,2% 5,5% 6,3% 5,3% 6,1% 52%
Marza zysku netto  5,1% 4,5% 5,2% 4,4% 4,9% 4,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Prognozy BDM vs druga najwyisza prognoza w konsensusie rynkowym [min PLN]
2016 2016 odchylenie 2017 2017 odchylenie 2018 2018 odchylenie
BDM  konsensus max* BDM  konsensus max* BDM  konsensus max*
EBITDA 377,1 382,0 -1,3% 419,2 434,0 -3,4% 427,2 440,0 -2,9%
Zysk (strata) netto  288,9 290,0 -0,4% 321,7 322,0 -0,1% 323,7 349,0 -7,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg, *odrzucono najwyzsze odczyty
Prognozy EBITDA wg ostatnich raportow analitycznych [min PLN]
EBITDA zysk netto
Data rekomendacji | 2016P 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r | 2016P 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r
2016-04-19 323 376 16% 362 -4% 238 293 23% 287 2%
2016-04-12 371 464 25% - - 288 361 25% -
2016-03-18 289 318 10% - - 227 251 11% -
2016-02-29 367 410 12% - - 290 320 10% 349 9%
2016-02-25 324 361 11% 379 5% 255 284 11% 301 6%
2016-02-22 317 333 5% 330 1% 22 253 5% 255 1%
2016-02-08 382 434 14% 440 1% 285 322 13% 327 2%
2016-02-03 333 390 17% - - 242 286 18% -
2016-01-15 423 - - - - 328 - -
2015-12-21 363 396 9% 376 -5% 264 290 10% 272 -6%
Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg
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Prognoza wynikéw wg segmentéw dziatalnosci

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Wyniki spétki [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Dynamika produkcji bud. r/r -1,1%  -13,6% 2,6% 23% -09% 10,1% 58%  3,1% -22% -7,5% -4,6% -01% 1,8%  1,8%
Przychody 6078 4749 4950 5134 5662 6238 6601 6450 5897 5768 5683 5631 5622 5617
Zysk brutto ze sprzedazy 460 395 433 493 584 646 650 615 552 539 532 527 526 525
Marza brutto ze sprzedazy 7,6% 8,3% 8,7% 9,6% 10,3% 10,4% 9,9% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3%
EBIT 182 333 247 292 354 396 402 367 307 298 294 290 289 289
Marza EBIT 3,0% 7,0% 50% 57% 62% 63% 61% 57% 52% 52% 52% 52% 51% 51%
Zysk netto 186,0 300,5 192,0 2358 288,99 321,7 323,7 294,2 242,6 2342 2302 2268 2259 2253
Marza netto 31% 63% 39% 46% 51% 52% 49% 46% 41% 41% 40% 4,0% 40%  4,0%
Dziatalno$¢ budowlana [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 5606 4141 4717 4937 5434 5676 6178 6023 5469 5334 5242 5192 5169 5168
-infrastruktura 3552 2456 2680 2497 2770 3203 3584 3347 2745 2611 2528 2475 2443 2427
-budownictwo ogdlne 2054 1685 2037 2440 2664 2473 2594 2676 2724 2723 2714 2717 2726 2741
Zysk brutto ze sprzedazy 360 304 363 426 478 491 523 487 423 409 400 393 389 387
Marza brutto ze sprzedazy 6,4% 7,3% 7,7% 8,6% 8,8% 8,6% 8,5% 8,1% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5%
EBIT 111 136 196 245 281 285 315 280 219 210 204 199 196 194
Marza EBIT 2,0% 3,3% 42% 50% 52% 50% 51% 46% 40% 39% 3,9% 38% 38% 3,8%
Dziatalnos¢ deweloperska [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 322 225 251 293 384 634 491 492 492 499 506 511 527 532
Zysk brutto ze sprzedazy 74 45 54 65 81 128 99 99 99 101 102 103 106 107
Marza brutto ze sprzedazy 22,8% 20,0% 21,4% 22,3% 20,9% 20,1% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
EBIT 37 -34 39 47 48 84 60 60 60 61 62 63 65 66
Marza EBIT 11,4% -14,9% 156% 16,0% 12,5% 13,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3% 12,3% 12,3% 12,4% 12,4%
sprzedaz notarialna mieszkan [szt] 740 495 695 908 1237 2198 1759 1700 1658 1658 1666 1666 1700 1700
Pozostata dziatalno$¢ [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 315 537 160 187 212 216 220 224 228 232 235 237 237 237
Zysk brutto ze sprzedazy 31 52 15 19 27 28 28 29 29 30 30 31 31 31
Marza brutto ze sprzedazy 9,8% 9,7% 92% 10,3% 12,8% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
EBIT 25 223 4 9 18 16 17 17 17 18 18 18 18 18
Marza EBIT 80% 415% 26% 49% 83% 75% 76% 76% 76% 76% 7,6% 76% 76% 7,6%
Wytaczenia konsolidacyjne [mIn PLN]* 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody -165 -153 -178 -282 -368 -288 -289 -289 -292 -297 -299 -308 -311 -319
Zysk brutto ze sprzedazy -4 -6 1 -18 -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 9 8 8 -8 7 11 10 10 10 10 10 10 10 10
Zrédfo: DM BDM S.A., * wynik gtownie zalezy od skali przekazanych mieszkar vs prace na wtasnych projektach
Prognoza produkcji budowlanej [mld PLN]
2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Ogoétem 9,0 829 851 871 86,3 95,0 100,5 103,6 101,2 93,6 89,3 89,1 90,8 92,4
Budownictwo kubaturowe 42,9 39,8 39,1 403 41,7 43,4 44,9 45,6 44,8 44,1 45,0 45,9 46,8 47,7
budynki mieszkalne 13,4 109 10,7 11,8 12,5 13,0 13,4 13,6 13,3 13,1 13,4 13,7 14,1 14,4
budynki biurowe 3,6 33 31 33 33 3,4 3,5 3,6 3,5 3,4 3,5 3,5 3,6 3,6
budynki handlowo-ustugowe 6,1 6,1 6,0 56 58 59 6,0 6,1 6,0 59 6,0 6,0 6,1 6,2
budynki przemystowe i magazynowe 9,3 10,0 10,7 11,8 12,2 12,8 13,4 13,6 13,2 12,8 13,1 13,3 13,6 13,8
pozostate 10,4 9,5 8,7 79 8,0 8,2 8,5 8,7 8,8 8,9 9,1 9,3 9,5 9,7
Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 53,1 43,1 460 46,7 446 51,6 556 579 564 495 443 433 440 44,7
budownictwo drogowe 21,7 15,0 14,6 14,8 16,6 21,6 23,8 25,0 21,2 14,2 12,8 13,5 13,8 14,1
drogi szynowe 3,6 3,6 49 54 3,6 4,0 52 7,0 9,4 10,4 6,9 52 53 5,5
mosty, wiadukty i estakady 4,0 2,4 2,2 2,3 2,3 2,9 3,3 3,6 3,7 3,1 2,5 2,5 2,5 2,6
pozostate 238 22,1 243 243 22,0 23,1 23,4 22,3 22,1 21,8 22,0 22,2 22,3 22,5
zmiana r/r 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Ogodtem 1% -14% 3% 2% -1% 10% 6% 3% -2% -8% -5% 0% 2% 2%
Budownictwo kubaturowe 11% 7% 2% 3% 4% 4% 3% 2% -2% -2% 2% 2% 2% 2%
budynki mieszkalne 12% -19% -1%  10% 6% 4% 3% 1% -2% -2% 2% 2% 2% 2%
budynki biurowe 21% -9% -8% 8% 0% 3% 3% 1% -2% -2% 1% 1% 1% 1%
budynki handlowo-ustugowe -3% 0% 3% -6% 4% 2% 3% 1% -2% -2% 1% 1% 1% 1%
budynki przemystowe i magazynowe  16% 8% 7% 10% 4% 5% 4% 2% -3% -3% 2% 2% 2% 2%
pozostate 11% 9% -8% -9% 1% 3% 3% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2%
Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 9%  -19% 7% 2% -5% 16% 8% 4% -3% -12% -11% -2% 2% 2%
budownictwo drogowe -16% -31% -3% 2% 13% 30% 10% 5% -15% -33% -10% 5% 2% 2%
drogi szynowe -1% 3% 33% 11% -33% 10% 30% 35% 35% 10% -33% -25% 3% 2%
mosty, wiadukty i estakady -1% -40%  -8% 2% 0% 27% 14% 12% 0% -15% -18% -3% 2% 2%
pozostate -4% 7%  10% 0% -9% 5% 1% -4% -1% -1% 1% 1% 1% 1%
Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Aktywa trwate 680 821 836 868 896 894 883 882 881 882 882 882
Wartosci niematerialne i prawne 78 77 77 76 76 76 76 76 76 76 76 76
Rzeczowe aktywa trwate 80 83 89 110 132 133 134 135 137 139 139 140
Pozostate aktywa trwate 522 661 670 681 688 685 673 671 669 667 667 666
Aktywa obrotowe 3179 3892 4197 4212 3957 3971 3494 3337 3241 3213 3197 3190
Zapasy 649 868 862 804 917 914 896 888 881 875 864 854
Naleznosci krétkoterminowe 667 594 837 922 976 1312 1199 1173 1156 1145 1143 1142
Inwestycje krétkoterminowe 1851 2416 2483 2471 2050 1729 1384 1261 1189 1177 1174 1179
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 1832 2413 2480 2469 2047 1727 1381 1258 1186 1175 1172 1176
-pozostate 20 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Pozostate aktywa obrotowe 12 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Aktywa razem 3858 4713 5033 5080 43853 4865 4377 4219 4122 4094 4079 4072
Kapitat (fundusz) wtasny 519 599 680 749 727 698 646 639 636 633 635 635
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3336 4110 4348 4325 4119 4159 3722 3569 3474 3448 3430 3422
Rezerwy na zobowigzania 297 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325
Zobowiazania dfugoterminowe 227 255 250 250 207 207 207 207 207 207 207 207
- w tym dtug oprocentowany 51 48 43 43 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 2608 3525 3767 3744 3581 3622 3184 3032 2937 2911 23893 2885
- w tym dtug oprocentowany 21 20 20 20 20 10 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 3858 4713 5033 5080 4853 4865 4377 4219 4122 4094 4079 4072
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 4950 5134 5662 6238 6601 6450 5897 5768 5683 5631 5622 5617
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 4517 4641 5078 5591 5950 5835 5345 5229 5151 5104 5096 5092
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 433 493 584 646 650 615 552 539 532 527 526 525
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 205 220 235 248 245 245 243 238 235 234 234 234
Zysk (strata) na sprzedazy 227 273 349 399 405 370 309 301 297 293 292 291
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 20 19 5 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Wynik na instrumentach pochodnych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 270 315 377 419 427 396 335 327 323 320 319 318
EBIT 247 292 354 396 402 367 307 298 294 290 289 289
Saldo dziatalnosci finansowej 1 8 4 2 -1 -2 -6 -8 -9 -9 -9 -9
Jednostki stowarzyszone -6 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto 243 297 358 398 401 365 301 291 286 281 280 280
Zysk (strata) netto mniejszosci 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto 192 236 289 322 324 294 243 234 230 227 226 225
CF [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 486 699 281 257 -12 20 -31 134 178 235 238 246
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -49 -70 1 -14 -20 -6 -11 -15 -16 -17 -17 -17
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -300 -172 -215 -255 -390 -334 -304 -242 -233 -229 -224 -225
Przeptywy pieniezne netto 137 457 67 -12 -422 -320 -346 -123 -72 -12 -3 5
Srodki pieniezne na poczatek okresu* 1590 1727 2413 2480 2469 2047 1727 1381 1258 1186 1175 1172
Srodki pieniezne na koniec okresu* 1727 2184* 2480 2469 2047 1727 1381 1258 1186 1175 1172 1176
*Réznica pomiedzy bilansem i CF wg danych prezentacyjnych spotki (srodki pienigzne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mozliwosci dysponowania)
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.
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Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 3,7% 10,3% 10,2% 5,8% -2,3% -8,6% -2,2% -1,5% -0,9% -0,2% -0,1%
EBITDA zmiana r/r 16,4% 19,9% 11,2% 1,9% -7,4% -15,2% -2,4% -1,2% -1,1% -0,3% -0,2%
EBIT zmiana r/r 18,2% 21,0% 12,0% 1,5% -8,7% -16,4% 2,7% -1,4% -1,3% -0,4% -0,3%
Zysk netto zmiana r/r 22,9% 22,5% 11,3% 0,6% -9,1% -17,5% -3,5% -1,7% -1,5% -0,4% -0,3%
Marza brutto na sprzedazy 9,6% 10,3% 10,4% 9,9% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3%
Marza EBITDA 6,1% 6,7% 6,7% 6,5% 6,1% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Marza EBIT 5,7% 6,2% 6,3% 6,1% 5,7% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,1% 5,1%
Marza brutto 5,8% 6,3% 6,4% 6,1% 5,7% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza netto 4,6% 5,1% 5,2% 4,9% 4,6% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
COGS / przychody 90,4% 89,7% 89,6% 90,1% 90,5% 90,6% 90,6% 90,6% 90,6% 90,6% 90,7%
SG&A / przychody 4,3% 4,2% 4,0% 3,7% 3,8% 4,1% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2%
SG&A / COGS 4,7% 4,6% 4,4% 4,1% 4,2% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
ROE 39,4% 42,5% 42,9% 44,5% 42,1% 37,5% 36,7% 36,2% 35,8% 35,6% 35,5%
ROA 5,0% 57% 6,3% 6,7% 6,0% 5,5% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5%
Dtug 67 63 63 20 10 0 0 0 0 0 0
D/ (D+E) 1,4% 1,2% 1,2% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 1,5% 1,3% 1,3% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 2,7% 1,3% 0,6% -0,3% -0,7% -1,9% -2,6% -3,0% -3,1% -3,1% -3,1%
Dtug / kapitat wiasny 11,3% 9,2% 8,4% 2,7% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -2346 -2417 -2406 -2027 -1717 -1381 -1258 -1186 -1175 -1172 -1176
Dtug netto / kapitat wtasny -3,91 -3,55 -3,21 -2,79 -2,46 -2,14 -1,97 -1,87 -1,86 -1,85 -1,85
Dtug netto / EBITDA -7,5 -6,4 -5,7 -4,7 -4,3 -4,1 -3,8 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7
Dtug netto / EBIT -8,0 6,8 -6,1 -5,0 -4,7 4,5 4,2 -4,0 -4,0 -4,0 41
EV 2658 2586 2598 2977 3287 3623 3746 3817 3829 3832 3828
Dtug / EV 2,5% 2,4% 2,4% 0,7% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 140,4% 120,4% 187,7% 182,7% 104,6% 100,6% 102,9% 104,2% 104,2% 101,9% 100,9%
Amortyzacja / Przychody 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Przychody -15,4% 0,2% 1,1% 5,2% 4,3% 4,7% 2,0% 1,2% 0,1% 0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw - 2,1% 11,6% 93,7% -185,5% -50,6% -89,0% -79,9% -15,9% -55,2% 76,4%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/s* 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/E* 21,2 17,3 15,6 15,5 17,0 20,6 21,4 21,7 22,1 22,2 22,2
P/BV* 8,4 7,4 6,7 6,9 7,2 7,7 7,8 7,9 7,9 7,9 79
P/CE* 19,4 16,0 14,5 14,3 15,5 18,4 19,0 19,3 19,5 19,6 19,6
EV/EBITDA* 8,5 6,9 6,2 7,0 8,3 10,8 11,4 11,8 12,0 12,0 12,0
EV/EBIT* 9,1 7,3 6,6 7,4 9,0 11,8 12,6 13,0 13,2 13,2 13,3
EV/S* 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
BVPS 23,5 26,6 29,4 28,5 27,3 25,3 25,0 24,9 24,8 24,9 24,9
EPS 9,2 11,3 12,6 12,7 11,5 9,5 9,2 9,0 8,9 8,8 88
CEPS 10,1 12,2 13,5 13,7 12,6 10,6 10,3 10,2 10,0 10,0 10,0
FCFPS -1,2 5,0 6,6 8,8 8,9 9,3 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 6,1 81 9,9 13,5 12,7 11,5 9,5 9,1 9,0 8,8 88
Payout ratio 81,3% 88,1% 87,4% 107,5%  100,0% 100,0% 99,6% 99,5% 99,7% 99,0% 99,7%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 196,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr::ja pOpJZi:Eilzena data kurs WIG
redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54 380
trzymaj 128,9 redukuj 69,9 5.06.2014 131,7 52892
redukuj 69,9 redukuj 70,4 9.05.2013 77,9 44 970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39 045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’16:
Kupuj 2 33%
Akumuluj 1 17%
Trzymaj 1 17%
Redukuj 2 33%
Sprzedaj 0 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj| niejsza i najbardziej kty sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stdp procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciggnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczeg6lnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 29.05.2016 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
05.05.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 29.04.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadarn zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
iw przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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