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Wedtug przedstawionych przez spétke szacunkéw, zysk netto w 2Q’18 wyniesie 65 min PLN (-41% r/r).

REDUKUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: REDUKUJ)

WYCENA 115,2 PLN

12 LIPIEC 2018, 10:15 CEST

Wynik na takim poziomie jest wiec poréwnywalnym z 1Q’18. Przy spodziewanym sezonowym wzroscie Wycena DCF [PLN] 1204
przychodéw w 2Q’18, implikuje to dalsza erozje marzy w segmencie budowlanym. Jezeli wyniki nie s3 Wycena poréwnawcza [PLN] 103,1
zaburzone przez zdarzenia jednorazowe, to wedtug naszych szacunkéw mogta ona wynies¢ 6,0-6,5%, co
oznaczatoby poziomy najnizsze od potowy 2014 roku. Na wyzwania po stronie kosztéw nadal wskazuje Wycena koricowa [PLN] 115,2
zarza.d spé]lki (mocno pod.nosi w tym roku problem braku realnej indeksacji cen). P.rzy .niskif-:jfoduszce Potenciat do wzrostu / spadku -6,6%
bezpieczeristwa w postaci zawigzanych rezerw na straty (po 1Q’18 byly one na poziomie najnizszym od
2Q’09), widzimy ograniczone pole do poprawy rentownosci w 2H’18, co bedzie tym samym implikowaé Koszt kapitatu 9,0%
dalsze spadki EBITDA oraz zysku netto. W takich warunkach trudno bedzie naszym zdaniem o trwata
odbudowe kursu. Po aktualizacji prognoz wynikéw (oraz uwzglednieniu odcigcia dywidendy) ustalamy
cene docelowg na poziomie 115,2 PLN, utrzymujac zalecenie Redukuj. Cena rynkowa [PLN] 1234
W scenariuszu bazowym nie zaktadamy waloryzacji cen na obecnie posiadanych kontraktach. Budimex R
optuje za takim dziataniem dla kontraktéw zawartych od poczatku 2016 roku — od tego czasu do korica 1Q'18 Ranitalcaciallmipler] LWL
w drogach i kolei spotka pozyskata ich ponad 7 mld PLN. Wymagatoby to ingerencji w juz zawarte umowy Ilo$¢ akcji [min. szt.] 25,5
na bazie przetargéw, ktére miaty juz miejsce przy okreslonych warunkach oraz okreslonym zachowaniu
konkurencji bioracej (lub nie) w nich udziat. Uwazamy natomiast, ze jest mozliwe zdjecie czesci ryzyk
cenowych z wykonawcéw w przypadku nowych przetargéw publicznych (rozwigzaniem bytby np. nowy Cena maksymalna za 6 mc [PLN]* 201,1
wskaznik cenowy kosztéw w branzy lub zakupy materiatdw przez GDDKIA czy PKP PLK, przy czym ten drugi
zabieg nie jest raczej podnoszony w dyskusji). Przy tym sktaniamy sie do scenariusza, ze dtugoterminowo Cena minimalna za 6 mc [PLN] 122,2
doprowadzi to do stabilizacji marz, ale raczej na nizszych putapach niz $rednie historycznie (potencjalnie
wigcej podmiotédw powinno uczestniczy¢ w przetargach, jesli mniejsze bedzie ich ryzyko).
Publikacja wybranych danych finansowych za 2Q’18 przewidziana jest na 26 lipca, a catego raportu na 30 Stopa zwrotu za 3 mc* -35,0%
§ierpnia. w szacu.nkowyd? danych spétka pokazata jedynie zys‘k netto na pozilomie 65 min PLN. W§zeénie§ S A 7 6 e -32,9%
informowano takze o skali przekazanych (419 vs 483 rok temu i 688 w 1Q’18) i przedsprzedanych mieszkar
(239 vs odpowiednio 494 i 270). Spodziewamy sie, ze dynamika przychodéw w czesci budowlanej w 2Q’18 Stopa zwrotu za 9 mc* -35,4%
byta zblizona do 1Q’18 (ok. 17%). Stabiej wygladato to w deweloperce (nizszy poziom przekazan) i tu nie
nalezy spodziewac sie przetomu w kolejnych kwartatach (takze w 2019 roku), biorgc pod uwage, ze od 3Q'17
wyraznie spada przedsprzedaz. Poziom wyniku netto w 2Q'18 implikuje, ze raportowana marza brutto w Struktura akcjonariatu:
czesci budowlanej mogta spas¢ w okolice 6-6,5% (jezeli wyniki nie sa obcigzone przez saldo pozostatej
dziatalnoéci operacyjnej a w deweloperce wypracowano standardowe ok. 20% marzy). W 1Q’'18 byto to Grupo Ferrovial 55,1%
8,5%, a 2Q'17 9,8%. Zwracamy uwage, ze okres 2H’17 byt pod tym wzgledem relatywnie dobry (>11%), wiec X

. ) . . Aviva OFE 9,8%
baza na kolejne kwartaty jest wymagajaca. Dodatkowo w ostatnich kwartatach mocno spadato saldo rezerw
na straty (po 1Q’'18 byto to <2% baclogu, w 2015 byto to 9%), co daje niska poduszke bezpieczenstwa na NN OFE 5,3%
kolejne okresy.

Pozostali 29,8%
W poprzedniej rekomendacji zaktadaliSmy, ze marza brutto ze sprzedazy w budowlance z ponad 11% . )
i ) . L . N *po uwzglednieniu dywidendy

spadnie w 2018 roku do ok. 8,5%-9%. Obecnie takie zatozenia moga by¢ zbyt optymistyczne — w aktualnych
prognozach przyjmujemy poziom 6,5%-7,0%. W latach 2011-15 marza wynosita 6,4%-8,6%, dopiero w
okresie 2016-17 wzrosta do pozioméw dwucyfrowych. W ostatnich kwartatach spétka dosé mocno
zwigkszyta ekspozycje na segment kolejowy, gdzie rentownosci uzyskiwane przez obecne na tym rynku
spotki s duzo nizsze niz poziomu, do ktérych przyzwyczait inwestoréw Budimex. W perspektywie 2019 roku
zwracamy uwage, ze 1Q’'18 byt jeszcze okresem, gdzie mocno spadato saldo rezerw na straty, wiec spora
cze$¢ marzy mogta mie¢ charakter ksiggowy, tym samym zawyzajgc baze na kolejne okresy.
Konsensus po stronie przychodowej na caty 2018 rok (7,0 mld PLN wg Bloomberga) naszym zdaniem nie
powinien by¢ dla spoétki wyzwaniem. Natomiast ostrozniej podchodzimy do poziomu realizowanych marz Krzysztof Pado

(nasza prognoza wyniku netto to 244 min PLN vs 326 min PLN wg konsensusu, przy dolnych widetkach na
poziomie 250 min PLN). Zwracamy uwage, ze w ostatecznym rozliczeniu spétka moze ewentualnie wesprzeé
sie one-offami (np. mozliwos¢ sprzedazy Elektromontazu Poznar), by np. utrzymac relatywnie wysoki
poziom dywidendy.

pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przychody [min PLN] 51340 55723 63693 72257 72122 71885 Budimex
EBITDA [min PLN] 3146 5310 625,8 354,6 299,0 308,5 250

EBIT [min PLN] 2922 5051 588,3 308,1 244,9 254,6 230

Zysk netto [min PLN] 2358 409,9 464,4 2438 188,4 194,7 210

Gotéwka netto [min PLN] 23457 26325 22834 14988  1357,3 11085 ijz

P/BV 52 3,9 36 47 5,2 5,0 150

P/E 13,4 77 6,8 12,9 16,7 16,2 130

EV/EBITDA 26 10 14 4,7 60 66 W e % & %
EV/EBIT 2,8 1,0 1,5 5,4 73 8,0 2 £ 2 F =
DPS [PLN/akcje] 6,1 8,1 15,0 17,6 10,3 67

WIG znormalizowany

maj 17 4

lip17 q
wrz 17
lis 17 4
sty 18
mar 18 -
maj 18
lip1s -

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji

(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Woycena spétki Budimex opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos$c 1 akcji na poziomie 120,4
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2018 — 2020, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 103,1 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 115,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena DCF 70% 120,4
Wycena metodg poréwnawczg 30% 103,1
- wycena do krajowych spoétek budowlanych 50% 87,1
- wycena do europejskich spotek budowlanych 50% 119,1
Wycena 1 akcji Budimexu [PLN] 115,2

Zrédto: 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 2018 rok dla branzy budowlanej w obszarze przerobu w Polsce bedzie bardzo dobry, co
pokazujg odczyty z pierwszej potowy roku. W latach 2020-21 zaktadamy, ze branza osiggnie swoj cykliczny
szczyt (najwyzsze naktady na drogi przyjmujemy w latach 2019-20, a w przypadku infrastruktury kolejowej w
okresie 2020-21).

. Spodziewamy sie, ze w 2018 roku spdtka osiggnie na poziomie skonsolidowanym 7,2 mid PLN przychoddw,
355 min PLN EBITDA i 244 min PLN zysku netto. Zaktadamy, ze w 2019 roku przychody utrzymaja sie na
zblizonych poziomie, natomiast EBITDA spadnie do 299 min PLN. Szczyt przychoddw zaktadamy na lata 2018-
20. W dtugim terminie przyjmujemy 6,3 mld PLN przychoddw i ok. 290 min PLN EBITDA. Zaktadana marza EBIT
w dtugim terminie to 3,8% (EBITDA: 4,6%).

. Dla segmentu budowlanego marze brutto ze sprzedazy szacujemy w 2018 roku na 6,7% (11,4% w 2017 roku).
W kolejnych latach zaktadamy poziom ok. 6% (zwracamy uwage, ze w poréwnaniu do poprzednich lat mocno
wzrosta presja kosztowa, nie tylko po stronie materiatéw, ale takie wynagrodzen i sity przetargowej
podwykonawcéw).

. Zaktadamy, ze w segmencie deweloperskim uda sie zrealizowa¢ sprzedaz notarialng na poziomie 1,9-2,0 tys
mieszkan 2018 roku i 1,4-1,5 tys w 2019 roku. W dtugim terminie przyjmujemy sprzedaz na poziomie do 2,0
tys lokali (zaktadamy odbudowe biezgcej oferty od 2H’18) oraz marze EBIT w okolicach 10-11%.

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

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji (w dtugim terminie mozna oczekiwa¢ zakupu pozostatych udziatéw w
FB Serwis od spotki-matki) 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 2027. W latach 2018 zatozylismy
zwiekszone naktady inwestycyjne w stosunku do historycznej $redniej w zwigzku z zaktadanym dalszym
rozwojem spotki na rynku kolejowym.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 12.07.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 3,07 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 120,4 PLN.
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Model DCF
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 72257 72122 71885 68369 65328 61360 61377 61967 62619 63179
EBIT [mIn PLN] 308,1 2449 2546 2454 236,9 226,6 229,5 2322 235,2 2373
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 58,5 46,5 48,4 46,6 45,0 43,1 43,6 44,1 44,7 45,1
NOPLAT [min PLN] 249,6 198,4 206,2 198,8 191,8 183,6 185,9 188,1 190,6 192,2
Amortyzacja [min PLN] 46,5 54,1 53,9 53,5 53,3 53,1 52,9 52,8 52,7 52,7
CAPEX [mlIn PLN] -120,2 -51,2 -53,2 -53,1 -53,0 -52,8 -52,8 -52,9 -52,9 -52,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -512,1 -70,2 -273,3 -311,2 -195,7 -93,5 -17,4 27,0 32,3 35,9
FCF [mIn PLN] -336,2 1311 -66,3 -112,0 -3,6 90,3 168,6 215,0 222,7 2279
DFCF [min PLN] -322,8 115,6 -53,6 -83,1 -2,4 56,4 96,7 113,1 107,5 100,9
Suma DFCF [mIn PLN] 128,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2426,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1074,4
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1202,6
Dtug netto 2017 [mIn PLN] -2283,4
Dywidenda 2018 [min PLN] 449,6
Udziaty w FB Serwis oraz Promos 39,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3074,9
1l0$¢ akcji [mln szt.] 25530
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 120,4
Przychody zmiana r/r 13,4% -0,2% -0,3% -4,9% -4,4% -6,1% 0,0% 1,0% 1,1% 0,9%
EBIT zmiana r/r -47,6%  -20,5% 4,0% -3,6% -3,5% -4,3% 1,2% 1,2% 1,3% 0,9%
FCF zmiana r/r - - - - - - 86,8% 27,6% 3,6% 2,3%
Marza EBITDA 4,9% 4,1% 4,3% 4.4% 4.4% 4.6% 4.6% 4.6% 4,6% 4,6%
Marza EBIT 4,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8%
Marza NOPLAT 3,5% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
CAPEX / Przychody 1,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 258,3% 94,5% 98,7% 99,1% 99,4% 99,6% 99,9% 100,1%  100,3%  100,4%
Zmiana KO / Przychody 7,1% 1,0% 3,8% 4,6% 3,0% 1,5% 0,3% -0,4% -0,5% -0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 59,8%  -519,4% -1156,1% -885%  -64,4%  -23,6% 1009,2% -457%  -49,5%  -64,1%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 98,2% 98,9% 99,2% 99,3% 99,5% 99,8% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 1,8% 1,1% 0,8% 0,7% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ 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%
0,7 115,3 119,4 124,5 130,9 139,2 150,7 167,2 193,1 239,8
0,8 111,6 115,2 119,6 125,0 132,0 141,4 154,5 174,1 206,8
0,9 108,3 111,4 115,2 119,9 125,8 133,6 144,1 159,4 183,4
beta
1,0 105,3 108,1 111,4 115,4 120,4 126,9 135,6 147,7 165,9
1,1 102,6 105,0 107,9 111,4 115,7 121,2 128,4 138,2 152,3
1,2 100,1 102,2 104,8 107,8 111,6 116,2 122,3 130,3 141,5
1,3 97,8 99,7 102,0 104,6 107,9 111,9 117,0 123,6 132,7
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% 119,4 124,1 130,0 137,6 147,7 161,9 183,1 218,5 289,3
4% 111,6 115,2 119,6 125,0 132,0 141,4 154,5 174,1 206,8
) 5% 105,3 108,1 111,4 115,4 120,4 126,9 135,6 147,7 165,9
Premia za
ryzyko
6% 100,1 102,2 104,8 107,8 111,6 116,2 122,3 130,3 141,5
7% 95,7 97,4 99,4 101,8 104,6 108,1 112,4 118,0 125,4
8% 92,0 93,4 95,0 9,8 99,0 101,6 104,8 108,8 114,0
9% 88,8 89,9 91,2 92,7 94,4 96,4 98,9 101,9 105,6
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% 167,3 160,0 153,5 147,7 142,5 137,7 133,4 129,4 125,8
4% 151,5 144,2 137,7 132,0 127,0 122,5 118,5 114,9 111,6
. 5% 139,2 132,0 125,8 120,4 115,7 111,6 107,9 104,6 101,6
Premia za
ryzyko
6% 129,4 122,5 116,6 111,6 107,2 103,4 100,0 97,1 94,4
7% 121,5 114,9 109,3 104,6 100,6 97,1 94,0 91,3 89,0
8% 114,9 108,6 103,4 99,0 95,3 92,1 89,3 86,9 84,8
9% 109,3 103,4 98,5 94,4 91,0 88,0 85,5 83,3 81,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 (2018-20), dla ktérych

przyjeto rowne wagi.

Poréwnujac wyniki Budimexu ze wskaznikami innych spétek, wycenilismy 1 akcje na 103,1 PLN
(87,1 PLN na bazie spotek polskich oraz 119,1 PLN na bazie spétek zagranicznych). Wycenie poréownawczej
przypisalismy wage 30% w korncowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rozne segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Wycena metodg poréwnawcza, w tym:
- wycena do krajowych spétek budowlanych

- wycena do europejskich spdtek budowlanych

Waga Wycena
103,1
50% 87,1
50% 119,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie rentownosci EBITDA - sp6tki polskie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie rentownosci EBITDA — sp6tki zagraniczne
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Wycena poréwnawcza na bazie spotek polskich

P/E EV/EBITDA
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Elektrobudowa 13,2 10,8 10,7 5,8 53 5,2
Erbud 11,0 9,6 8,1 38 33 2,9
Unibep 6,4 5,5 6,1 4,1 31 2,9
Trakgja 69,0 7,6 5,7 4,6 31 2,9
Mediana 12,1 8,6 71 44 3,2 2,9
Budimex 12,9 16,7 16,2 4,7 6,0 6,6
Premia / dyskonto 6,5% 93,9% 127,8% 6,3% 86,5% 127,3%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 1159 63,6 54,2 119,5 90,8 78,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 77,9 96,3
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 87,1
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia witasne
Wycena poréwnawcza na bazie spétek europejskich
P/E EV/EBITDA

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Balfour Beatty 18,8 13,3 11,7 83 7,0 6,2
Bilfinger 38,2 22,3 15,7 14,8 9,2 6,9
Hochtief 20,4 17,9 16,2 6,5 58 51
Koninklijke Bam Groep 8,1 7,0 6,6 3,4 2,7 2,1
Peab 10,6 10,4 10,2 6,4 6,1 59
Porr 11,4 9,9 8,5 39 35 3,0
Skanska 13,8 12,5 11,5 9,0 8,0 7,5
Strabag 12,2 11,9 11,2 3,2 3,1 2,7
YIT 14,0 7,4 7,3 10,0 6,6 6,1
Tecnicas Reunidas 32,5 15,2 13,1 13,7 7,8 6,6
Mediana 13,9 12,2 11,4 7,4 6,4 6,0
Budimex 12,9 16,7 16,2 4,7 6,0 6,6
Premia / dyskonto -6,9% 37,0% 42,3% -36,9% -5,7% 9,6%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 132,6 90,1 86,7 161,3 127,6 116,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 103,1 135,2
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 119,1

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL ZAMOWIEN

Na koniec 1Q’18 portfel zamoéwien Budimexu siegat 10,4 mld PLN (+12% r/r) i byt to najwyzszy poziom w historii.
Dla poréwnania po 1Q’17 byto to 9,3 mld PLN a po 4Q’17: 10,3 mld PLN. Wzrost wartosci portfela na przestrzeni
ostatnich kwartatow jest pochodna duzej ilosci podpisanych nowych uméw z GDDKIA (warto$¢ nowych uméw w
segmencie drogowym na przestrzeni ostatnich 4 kwartatéw to 2,7 mld PLN, czyli +36% r/r) oraz PKP PLK (warto$¢
nowych umoéw w segmencie kolejowym to 1,4 mld PLN). W 2Q’18 spétka podpisata duze (>100 min PLN) umowy o
wartosci blisko 1,5 mld PLN, na samym poczatku 3Q’18 kolejng umowe drogowg na 0,4 mld PLN — mozna
spodziewac sie wiec, ze backlog nadal ro$nie q/q. W ,,poczekalni” spétka ma do podpisania umowy za kolejne ok 2
mld PLN. W 2018 roku spodziewamy sie wyhamowania nowych przetargéw ze strony GDDKIiA, natomiast w
ozywienie pojawito sie obecnie po stronie PKP PLK (przy czym moze pojawi¢ problem z podpisywaniem nowych
umow, poniewaz na sporej liczbie przetargdw oferty wykonawcéw zdecydowanie przekraczajg budzety).

Kontrakty budowlane o wartosci >100 min PLN podpisane przez Budimex od 2016 roku

Data zawarcia Wartosé netto
umowy Kontrahent Kontrakt kontraktu Udziat** Termin
[mIn PLN]*
GDDKIA Projekt i budowa autostrady A-1 wezet Kamierisk- wezet Radomsko 233,0 50% -
GDDKIA Projekt i budowa drogi ekspresowej S61 odc. Szczuczyn — Etk Pid. 546,8 -
GDDKIA Projekt i budowa autostrady A-1 wezet Tuszyn- wezet Betchatéw 194,7 50% -
PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59 odcinek Rokietnica - Wronki 479,0 -
GDDKIA Projekt i budowa drogi S14 Zachodniej Obwodnicy todzi ,t6dz Lublinek” — ,£édz Teofilow” 228,4 50% -
GDDKIA Projekt i budowa drogi S19 w. Podgérze — w. Kamieri 271,2 -
2018-07-04 GDDKiA Projekt i budowa drogi ekspresowej S61 odc. w. Wysokie —m. Raczki 393,7 2020-12
2018-06-11 GDDKIA Budowa drogi ekspresowej S6 Lebork - obwodnica Tréjmiasta 273,1 2021-04
2018-06-08 é:l::ngorskiego [RER Rozbudowa Nabrzeza Dworzec Drzewny w Porcie Gdarisk 153,7 2020-04
2018-05-30 Muzeum Historii Polski Budowa Muzeum Historii Polski w Warszawie. 459,7 2021-02
2018-05-08 KGHM Budowa Kwatery Potudniowej OUOW Zelazny Most - Etap | 578,0 2021-12
2018-03-05 DR Miasta Gdariska Budowa wiaduktu Biskupia Gorka. 116,8 2019-07
2018-02-28 PKP PLK Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych na stacji Idzikowice 103,0 80% 2020-06
2018-02-21 Dom Development GW Il etapu inwestycji mieszkaniowej ,Marina Mokotow I1” 125,9 2020-06
2017-12-18 GDDKIA Obwodnica Brzozowa oraz dostosowanie DK3 do parametréw drogi ekspresowej 293,1 2021-07
2017-12-18 GDDKiA Dostosowanie DK3 do parametréw drogi ekspresowej (Migkowo — Rzesnica) 102,7 2021-07
2017-11-30 RZGW w Gliwicach Dokoriczenie budowy zbiornika przeciwpowodziowego Racibérz Dolny 698,1 95% 2019-12
2017-10-31 GDDKiA Projekt i budowa drogi S-61 wezet Stawiski - obwodnica Szczuczyna 278,2 2020-11
2017-10-10 GDDKIA Budowa drogi S7 na odcinku: granica woj. maz/$wigtok. — Skarzysko-Kamienna 211,2 2019-08
2017-10-02 PKP PLK Modernizacja odcinka Trzebinia — Krzeszowice 298,4 50% 2019-12
2017-08-03 Lidl Budowa Centrum Dystrybucyjnego Lidl Mirisk Mazowiecki 146,4 2018-07
2017-08-01 Xeos Budowa zaktadu utrzymania naprawy i konserwacji silnikéw lotniczych w Srodzie Slaskiej 120,6 2018-05
2017-07-13 Tameh Budowa turbozespotu parowego wraz z gospodarkami pomocniczymi w ZW Krakéw 125,7 2019-08
2017-06-26 LC Corp GW budynku biurowo — ustugowego Wola Retro 125,0 2019-06
2017-06-05 PKP PLK Modernizacja linii kolejowej nr 7 na odcinku Otwock-Pilawa 370,1 95% 2020-08
2017-05-31 Vkj Budowa nowej elektrocieptowni w Wilnie - Lot 362,9 48% 2020-01
2017-05-29 PKP PLK Modernizacja linii kolejowej nr 7 na odcinku Otwock-Lublin 268,8 45% 2019-07
2017-04-05 PKP PLK Wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Kutno 184,8 33% 2020-10
2017-03-17 Trasa tagiewnicka Budowa Trasy tagiewnickiej w Krakowie 619,6 95% 2020-12
2016-11-24 UM w Biatymstoku Budowa Alei I.J. Paderewskiego w Biatymstoku 145,2 2018-08
2016-11-24 UM w Biatymstoku Budowa Alei Niepodlegtosci w Biatymstoku 140,8 2018-08
2016-11-22 K-P Inwest. Medyczne Rozbudowa jewddzki Szpitala im. L. Rydygiera w Toruniu 261,4 95% 2019-11
2016-06-14 Mlekpol Budowa zespotu budynkéw produkeyjnych 118,0 2018-09
2016-06-10 Lid! Budowa Centrum Dystrybucyjnego Bedzin 118,9 2017-02
2016-06-06 Gdariski UM Budowa Centrum Medycyny Nieinwazyjnej w Gdarisku 285,7 2018-07
2016-05-05 GDDKIA Budowa drogi S5 Leszno Pid. (z weztem) — Kaczkowo 189,1 2018-07
2016-04-13 GDDKiA Zaprojektowanie i budowa drogi S5 Wronczyn-Koscian Potudnie 292,1 2019-09
2016-03-29 GDDKiA Budowa S51 na odc. Olsztyn Wschéd — Olsztyn Potudnie 742,3 2019-04
2016-02-05 GDDKIA Budowa drugiej jezdni drogi ekspresowej S3 Niedoradz-Nowa Sél 145,6 95% 2018-06
2016-01-28 GDDKiA Zaprojektowanie i budowa drogi ekspresowej S17 na odcinku Kotbiel - Garwolin 235,8 2019-10
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, * w czesci przypadajgcej 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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STRONA KOSZTOWA

W 2016 i 2017 roku spétka pokazata bardzo dobrg marze w segmencie budowlanym. W
2016 roku byto to 12,3%, natomiast w 2017 roku 11,4%. Poziomy te byly wyraznie wyzsze
niz prezentowane 6-9% w okresie 2010-15. Spdtce paradoksalnie sprzyjat kryzys na rynku
budowlanym — niskie ceny podwykonawcéw oraz materiatéw budowlanym (tu pomagat
takze czynnik makro (ceny na Swiatowych rynkach zaczety rosnac dopiero na przestrzeni
2016 roku, co umozliwito wczesniejsze zahedgowanie czesci pozycji) pozwolity uzyskacé
bardzo dobre wyniki. Cze$¢ wyniku to takze efekt ruchdw na rezerwach. W okresie 2013-
15 spdtka budowata duza pozycje rezerw na straty (w kulminacyjnym momencie siggata
ona az 665,7 min PLN, by w okresie 2016-17 wyraznie jg wygaszac (przez rozwigzanie badz
wykorzystanie), po 1Q’18 wynosita ona juz tylko 166,4 min PLN.

W 2018 roku w zasadzie niemozliwe jest utrzymanie dwucyfrowego poziom marzy w
segmencie budowlanym. Na bazie rosnacych kosztéw i niskiej bazy rezerw spodziewamy
sie powrotu marzy nawet ponizej 7%. Zwracamy uwage, ze w 2017 roku spétka zbudowata
spory portfel zlecen w segmencie kolejowym a krajowa konkurencja pokazata w tym
obszarze bardzo stabe wyniki w 2017 roku i 1Q'18. Budimex realizuje takze szeroka akcje
zatrudniania nowych pracownikéw — pytanie na ile szybko nowe kadry beda w stanie
osiggna¢ dotychczasowy poziom efektywnosci grupy, przy rosnacej presji po stronie
wynagrodzen.

Indeksy cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex, zmiany w 2/3Q’18 na bazie szacunkéw DM BDM
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika wynagrodzen w przemysle w Polsce
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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, Lotos
Ceny pretéw zebrowanych Polska [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A.,PUDS

Raportowana marza w segmencie budowlanym Budimexu vs indeks (niewazony) cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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— marza brutto (4Qn, skala odwrdcona)
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw + prognoza* za 2Q’18 wg segmentéw [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Razem (po wyfaczeniach) 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy 1421,8 1474,8 1391,0 987,7 1442,0 1689,3 1453,3 1052,7 1669,0 1831,6 1816,0 1338,8 1939,9 5134,0 5572,3 6369,3
Wynik brutto ze sprzedazy 133,3 1448 133,8 1150 1853 1951 2558 1630 189,1 229,8 2280 1402 1437 492,7 7513 809,8
SG&A 526 493 651 567 573 574 601 604 582 594 726 61,0 60,8 219,8 2314 2506
Saldo PPO/PKO 1,4 -254 245 46 -126 -7,0 03 7,7 8,0 6,7 6,7 4,6 -1,7 19,3 -147 291
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 82,1 702 933 629 1154 1308 1961 1104 1388 177,1 1620 83,9 81,3 292,2 5051 552,6
Przychody zmiana r/r 78% -54% 12,4% 16,7% 1,4% 145% 45% 66% 157% 84% 250% 27,2% 16,2% 3,7% 85% 14,3%
Marza brutto ze sprzedazy 94% 98% 96% 11,6% 12,8% 11,6% 17,6% 155% 11,3% 12,5% 12,6% 10,5% 7,4% 9,6% 13,5% 12,7%
Marza EBIT 58% 48% 67% 64% 80% 7,7% 135% 10,5% 83% 9,7% 89% 63% 42% 57% 91% 87%
Dziatalno$¢ budowlana 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 1280,5 1400,7 1213,5 861,7 13587 1572,1 12869 921,1 1516,6 1643,0 16754 1098,0 1789,5 4673,7 5079,4 5756,1
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 604 71,4 8,0 682 8,2 8,3 783 695 902 737 802 615 847 2632 312,0 3136
Wynik brutto ze sprzedazy 109,0 1353 1092 90,1 1682 1824 2223 140,1 1572 191,9 1999 99,1 1141 426,3 6630 689,0
SG&A 451 42,0 555 489 49,0 482 498 51,5 487 499 609 51,9 509 188,22 1959 211,0
Saldo PPO/PKO 23 225 213 31 -11,9 -70 16 6,8 73 5,0 9,3 4,7 -1,7 67 -142 284
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 662 70,7 750 442 1073 127,33 1741 955 1158 1470 1482 51,9 61,5 244,7 452,9 5064
Przychody razem zmiana r/r 61% -51% 7,6% 12,5% 7,5% 12,4% 52% 65% 11,4% 3,8% 286% 17,1% 16,7% 47% 92% 12,6%
Marza brutto ze sprzedazy 81% 92% 84% 97% 11,7% 11,0% 163% 14,1% 9,8% 112% 11,4% 85% 6,1% 8,6% 12,3% 11,4%
Marza EBIT 49% 48% 58% 48% 74% 77% 12,8% 96% 72% 86% 84% 45% 3,3% 50% 84% 83%
Dziatalnoé¢ deweloperska 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 1046 22,5 1303 779 485 81,8 1403 1007 1285 1544 1144 2106 1259 291,4 3485 498,0
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 1,2 1,1 0,6
Wynik brutto ze sprzedazy 23,8 76 252 188 147 180 304 196 264 322 238 373 246 654 81,9 102,0
SG&A 7,7 59 9,7 7,5 74 838 105 89 101 103 11,7 104 103 294 342 410
Saldo PPO/PKO 0,0 0,1 -1,3 0,0 0,1 0,0 -1,1 0,5 3,6 1,7 23 01 0,0 10,7  -1,0 36
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 16,1 1,8 14,2 11,3 74 9,2 188 11,2 20,0 23,6 98 26,8 143 46,7 46,7 64,6
Przychody razem zmiana r/r 79,9% 68,7% 227,3% 128,5% -53,5% 259,3% 7,6% 29,1% 163,9% 88,3% -18,5% 108,8% -2,0% 16,8% 19,5% 42,6%
Marza brutto ze sprzedazy 22,7% 33,4% 19,3% 24,0% 30,2% 22,0% 21,6% 19,4% 20,6% 20,8% 20,8% 17,7% 19,5% 22,3% 23,4% 20,5%
Marza EBIT 15,4% 7,8% 10,9% 14,5% 152% 11,2% 13,4% 11,1% 155% 153% 8,6% 12,7% 11,3% 16,0% 13,4% 13,0%
Pozostata dziatalnosé 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 3,7 51,6 471 480 349 354 261 31,0 240 342 261 303 244 168,9 144,4 1152
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 2,0 2,3 10,5 3,7 1,1 1,4 12,4 106 11,8 82 81 6,9 11,8 17,9 186 387
Wynik brutto ze sprzedazy 4,4 71 2,7 85 4,0 43 3,8 53 51 5,6 5.2 6,2 51 192 207 21,2
SG&A 2,4 2,3 3,0 2,6 2,5 2,7 32 2,6 2,5 2,8 31 2,9 2,6 9,8 10,9 11,0
Saldo PPO/PKO 09 29 2,4 15 -0,8 0,0 0,2 04 0,1 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,2 0,5 1,9
2Zysk 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 1,1 1,8 2,1 7,5 0,8 1,6 0,4 3,1 2,6 2,9 35 33 2,5 92 103 121
Przychody razem zmiana r/r -5,1% 29,7% 454% 41,1% -6,9% -31,6% -33,3% -19,6% -0,8% 15,0% -11,1% -10,6% 1,3% 16,8% -12,7% -5,6%
Marza brutto ze sprzedazy 11,4% 13,1% 4,7% 16,5% 11,2% 11,7% 10,0% 12,8% 14,2% 13,2% 153% 16,8% 14,0% 10,3% 12,7% 13,8%
Marza EBIT 30% 34% 37% 144% 21% 44% 11% 75% 73% 68% 103% 89% 68% 4,9% 63% 7,9%
Wytaczenia 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 62,6 -739 948 -722 -845 -840 -91,0 -804 -1020 -820 -834 -686 -96,7 2823 -331,8 -352,9
Wynik brutto ze sprzedazy 40 52 33 24 16 96 07 20 04 0,1 09 -25 0,0 -18,1  -143 25
EBIT -1,4 -4,2 1,9 -0,1 0,0 -7,4 2,7 0,6 0,4 3,7 0,4 19 3,0 -8,3 -4,8 52
Zrédto: DM BDM S.A, spétka, *przy zatozeniu szacunkowego skonsolidowanego wyniku 65 min PLN na poziomie netto
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Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, 2Q’18 — prognoza DM BDM
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Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN]*

250

200

s

[ 7

, v
1Q 2Q 3Q 4Q

2013 ®2014

=
15}
S)

@
=]

2015 ®2016 m2017 m2018

Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja, 2Q’18 — prognoza DM BDM
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Budimex — szacunkowe wyniki 2Q’18 [mIn PLN]
2Q'17 2Q'18S* zmianar/r 2Q'18P BDM** odchyl. 2Q'17 2Q'18P BDM***  zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 1669,0 - - 1856,6 - 1669,0 1939,9 16,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 189,1 - - 183,0 - 189,1 143,7 -24,0%
Zysk na sprzedazy 130,9 - - 122,5 - 130,9 83,0 -36,6%
EBITDA 147,6 - - 132,4 - 147,6 93,0 -37,0%
EBIT 138,8 - - 122,3 - 138,8 81,3 -41,4%
2Zysk (strata) brutto 136,8 - - 121,3 - 136,8 80,3 -41,3%
Zysk (strata) netto 109,5 65,0 -40,6% 98,2 -33,8%  109,5 65,0 -40,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,3% - 9,9% 11,3% 7,4%
Marza EBITDA 8,8% - 7,1% 8,8% 4,8%
Marza EBIT 8,3% - 6,6% 8,3% 4,2%
Marza zysku netto 6,6% - 5,3% 6,6% 3,4%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, PAP, *szacunki zarzqdu za 2Q’18, **prognozy z rekomendacji Redukuj z 11/05/2018,
***prognozy aktualne

Publikacja wybranych danych finansowych za 2Q’18 przewidziana jest na 26 lipca, a catego raportu na 30
sierpnia. Wedtug przedstawionych juz przez spotke szacunkoéw, zysk netto w 2Q’18 wyniesie 65 min PLN
(-41% r/r). Wynik na takim poziomie jest wiec poréwnywalnym z 1Q’18. Przy spodziewanym sezonowym
wzroscie przychoddéw w 2Q’18, implikuje to dalszg erozje marzy w segmencie budowlanym. Jezeli wyniki nie
sq zaburzone przez zdarzenia jednorazowe, to wedtug naszych szacunkdédw mogta ona wynies¢ 6,0-6,5%, co
oznaczatoby poziomy najnizsze od potowy 2014 roku

Na poziomie skonsolidowanym w 2Q’18 spodziewamy sig, ze przychody wyniosg 1,94 mld PLN (+16% r/r).
Dobra dynamika to zastuga obszaru budowlanego, bazujgcego obecnie na rekordowym backlogu (po 1Q’'18
byt 0 12% wyzszy r/r). W deweloperce liczby przekazan mieszkan byta nizsza r/r oraz q/q (od 2H’17 spada
przedsprzedaz, wzrost biezgcej oferty planowany jest dopiero na 2H’18). Na nizszych liniach rachunku zyskéw
i strat nalezy spodziewac sie wyraznie stabszych r/r wynikéw. Raportowany EBIT szacujemy na 81,3 min PLN,
z czego 61,5 mIn PLN zaktadamy w czesci budowlanej a 14,3 mIn PLN w czesci deweloperskiej. Baza na
rentownosci jest wysoka. Dla przypomnienia marza brutto ze sprzedazy w budowlance wynosita rok temu
jeszcze blisko 10% (w 2H’17 przekraczata nawet 11%).

Sezonowo w 2Q spdétka notowata zwykle odptyw gotéwki na dziatalno$¢ operacyjng, dodatkowo nalezy
pamietac o wyptacie dywidendy (blisko 450 mIn PLN). Pozycja gotéwkowa netto sezonowo po 1Q’18 wynosita

ponizej 1,6 mld PLN. Spodziewamy sig, ze po 2Q’18 mogto to by¢ w okolicy 0,9-1,0 mid PLN.

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q16 2Q'16 3Q16 4Q'16 2016 1Q17 2Q'17 3Q17 4Q'17 2017 1Q18 2Q'18P 3Q18P 4Q'18P 2018P
Przychody ze sprzedazy 987,7 14420 16893 14533 55723 1052,7 16690 18316 18160 63693 13388 19399 20515 18955 72257
Zyskbruttoze sprzedazy 1150 1853 1951 2558 7513 1630 1891 2298 2280 8098 1402 1437 1565 1473 5878
Zysk na sprzedazy 583 1280 1378 1958 5198 1026 1309 1704 1553 5592 79,3 830 932 50,6 3060
Saldo PPO/PKO 4,6 -12,6 -7,0 0,3 -14,7 7,7 8,0 6,7 6,7 29,1 4,6 -1,7 -0,5 -0,4 21
EBITDA 69,0 121,8 1370 2032 5310 1189 1476 1866 1728 6258 956 930 1042 61,9  354,6
EBIT 629 1154 1308 1961 5051 1104 1388 1771 1620 5883 839 81,3 927 502 3081
Zysk (strata) brutto 661 1168 1306 1979 5114 1069 1368 1768 1599 5804 809 803 907 499 3017
Zysk (strata) netto 51,5 94,5 105,0 158,8 409,9 85,2 109,5 142,4 127,4 464,4 63,3 65,0 74,3 41,1 243,8
Marza brutto ze sprzedazy  11,6%  12,8%  11,6%  17,6%  135%  155%  11,3%  125%  126% 127% 105%  74%  7,6%  7.8%  81%
Marza EBITDA 70%  84%  81%  140%  95%  11,3%  88%  102%  95%  98%  71%  48%  51%  33%  49%
Marza EBIT 6,4% 8,0% 7,7% 13,5% 9,1% 10,5% 8,3% 9,7% 8,9% 9,2% 6,3% 4,2% 4,5% 2,6% 4,3%
Marza zysku netto 5,2% 6,6% 6,2% 10,9% 7,4% 8,1% 6,6% 7,8% 7,0% 7,3% 4,7% 3,4% 3,6% 2,2% 3,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Tak jak zaznaczaliSmy w poprzedniej rekomendacji, w 2018 spodziewamy sie, ze spotka bedzie miaty wyraznie
dodatnie dynamiki przychoddéw, jednoczesnie marze w budowlance ulegng normalizacji. Obecnie celem
spotki jest utrzymywanie rentownosci lepszej niz rynek, powtérzenie marzy z 2017 roku w latach 2018-19 jest
zdaniem zarzadu niemozliwe. Zdaniem spétki mozliwe wewnetrzne dziatania w celu poprawy rentownosci sg
mocno ograniczone. Wyjsciem jest lepsze ofertowanie na nowych przetargach, ktore stopniowo beda
zastepowac stare zlecenia.
Szacujemy, ze spadek marzy brutto ze sprzedazy w 2Q’18 jest wiekszy niz to wczesniej zaktadalismy
(spodziewalismy sie 8% marzy brutto w segmencie budowlanym, wiele wskazuje no to, ze marza spadta do
6-6,5%). Nie oczekujemy istotnej poprawy w kolejnych kwartatach (zwracamy np. uwage na znaczne
podwyzki cen asfaltu od poczatku 3Q’18). Na wyzwania po stronie kosztéw nadal wskazuje takze zarzad spotki
Saldo rezerw na straty przy backlogu na poziomie 10,4 mld PLN to jedynie 1,6% (w szczytowym momencie
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3Q’15 byto to nawet 9,0%). Przy niskiej poduszce bezpieczenstwa w postaci zawigzanych rezerw, widzimy
ograniczone pole do poprawy rentownosci w 2H’18, co bedzie tym samym implikowac dalsze spadki EBITDA
oraz zysku netto. Zwracamy uwage na wysoka baze na poziomie marzy w segmencie budowlanym (11% w
3/4’17) oraz na wysokie prawdopodobienstwo, ze 1Q’18 byt najlepszy w 2018 roku pod wzgledem przekazan
mieszkan (baza z 2Q-4Q’17 jest do$¢ wysoka poréwnujac jg z realizowang ostatnio przez spétke
przedsprzedazg).

Saldo rezerw na straty / backlog
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500,0 7,0%
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5,0%
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saldo rezerw na straty [min PLN] = saldo rezerw / backlog

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Prezes wskazat ostatnio, ze spdtka bedzie miata ,problemy”, jesli nie dojdzie do waloryzacji cen,
wprowadzonej do kontraktéw podpisanych po 1 stycznia 2016 (od tego czasu do korica 1Q'18 w drogach
i kolei Budimex pozyskat ponad 7 mld PLN kontraktéw). Uwazamy, ze to element gry negocjacyjnej na strong
rzagdowa i ugrania lepszej pozycji dla strony wykonawcow (obecne warunki waloryzacji opieraja sie o mato
przystajace do rzeczywistosci wskazniki GUS). Zwracamy uwage, ze Budimex, mimo wszystko nadal wykazuje
ksiegowo zyski.

W scenariuszu bazowym nie zaktadamy waloryzacji cen na obecnie posiadanych kontraktach. Wymagatoby
to ingerencji w juz zawarte umowy na bazie przetargdw, ktére miaty juz miejsce przy okreslonych warunkach
oraz okreslonym zachowaniu konkurencji biorgcej (lub nie) w nich udziat. Uwazamy natomiast, ze jest
mozliwe zdjecie czesci ryzyk cenowych z wykonawcéw w przypadku nowych przetargédw publicznych, np.
poprzez stworzenie bardziej rynkowego wskaznika cenowego (przy czym mégtby on dziataé w obie strony,
wiec branza ryzykuje, ze nowe zasady wejdg w zycie na gérce cenowej). Rozwigzaniem mogtyby by¢ tez np.
zakupy materiatéw przez GDDKIA czy PKP PLK, przy czym taki zabieg nie jest na razie podnoszony w dyskusji
w tym temacie (to bardziej strona rzgdowe zdaje sie naciska¢ na jak najszybsze zakupy materiatéw przez
wykonawcdw, co odbija sie na ich pozycji gotowkowej). Jezeli jakie$ ograniczenie ryzyk cenowych wejdzie w
zycie, to sktaniamy sie do scenariusza, ze dtugoterminowo doprowadszi to do stabilizacji marz, ale raczej na
nizszych putapach niz $rednie historycznie (potencjalnie wiecej podmiotéw powinno uczestniczyé w
przetargach, jesli mniejsze bedzie ich ryzyko).

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2018 2018 zmiana 2019 2019 zmiana 2020 2020 zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 7100,4 72257 1,8% 7161,2 72122 0,7% 71335 7188,5 0,8%
EBITDA 478,4 354,6 -25,9% 430,4 299,0 -30,5% 4246 308,5 -27,3%
EBIT 437,9 308,1 -29,6% 384,0 2449 -36,2% 377,8 254,6 -32,6%
Zysk (strata) netto 351,0 243,8 -30,6% 304,5 188,4  -38,1% 298,3 194,7  -34,7%
Gotéwka netto 1865 1499 -19,6% 1677 1357 -19,1% 1554 1109 -28,7%
Marza EBITDA 6,7% 4,9% 6,0% 4,1% 6,0% 4,3%
Marza EBIT 6,2% 4,3% 5,4% 3,4% 53% 3,5%
Marza zysku netto 4,9% 3,4% 4,3% 2,6% 4,2% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 18.04.2018

W poprzedniej rekomendacji zaktadalismy, ze marza brutto ze sprzedazy w budowlance z ponad 11% spadnie
w 2018 roku do ok. 8,5%-9%. Obecnie takie zatozenia moga by¢ zbyt optymistyczne — w aktualnych
prognozach przyjmujemy poziom 6,5%-7,0%. W latach 2011-15 marza wynosita 6,4%-8,6%, dopiero w okresie
2016-17 wzrosta do pozioméw dwucyfrowych. W ostatnich kwartatach spétka dos¢ mocno zwiekszyta
ekspozycje na segment kolejowy, gdzie rentownosci uzyskiwane przez obecne na tym rynku spétki sg duzo
nizsze niz poziomu, do ktérych przyzwyczait inwestoréow Budimex. W perspektywie 2019 roku zwracamy
uwage, ze 1Q’18 byt jeszcze okresem, gdzie mocno spadato saldo rezerw na straty, wiec spora czes¢ marzy
mogta mie¢ charakter ksiegowy, tym samym zawyzajgc baze na kolejne okresy.
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Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2018 2018 odchylenie 2019 2019 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 72257  7014,4 3,0% 72122 70180 2,8%
EBITDA 354,6 448,0 -20,8% 299,0 422,8 -29,3%
EBIT 308,1 425,8 -27,6% 244,9 379,0 -35,4%
Zysk (strata) netto  243,8 326,2 -25,3% 188,4 300,0 -37,2%
Gotdwka netto 1499 1759 -14,8% 1357 1364 -0,5%
Marza EBITDA 4,9% 6,4% 4,1% 6,0%
Marza EBIT 4,3% 6,1% 3,4% 5,4%
Marza zysku netto 3,4% 4,7% 2,6% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg na dzieri 11/07/2018

Konsensus po stronie przychodowe] na caty 2018 rok (7,0 mid PLN wg Bloomberga) naszym zdaniem nie
powinien by¢ dla spotki wyzwaniem. Natomiast ostrozniej podchodzimy do poziomu realizowanych marz
(nasza prognoza wyniku netto to 244 min PLN vs 326 min PLN wg konsensusu, przy dolnych widetkach na
poziomie 250 min PLN). Zwracamy uwage, ze w ostatecznym rozliczeniu spétka moze ewentualnie wesprzec
sie one-offami (np. mozliwos¢ sprzedazy Elektromontazu Poznan), by np. utrzymacé wysoki poziom
dywidendy.

Patrzac w szerszej perspektywie zaktadamy, ze w latach 2020-21 branza budowlana w Polsce osiggnie swdj
cykliczny szczyt (najwyzsze naktady na drogi przyjmujemy w latach 2019-20, a w przypadku infrastruktury
kolejowej w okresie 2020-21). Zaktadamy, ze w 2019 roku przychody Budimexu utrzymajg sie na poziomie
7,2 mild PLN a EBITDA spadnie do 299 min PLN. Podobny poziom przychodéw zaktadamy w 2020,
spodziewamy sie wtedy poprawy EBITDA r/r. W kolejnych latach spodziewamy sie juz presji po stronie
przychodowej. W dtugim terminie przyjmujemy ok. 6,3 mld PLN przychoddw i ok. 290 mIn PLN EBITDA.

Prognoza wynikoéw wg segmentoéw dziatalnosci

Wyniki spétki [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P  2027P
Przychody 4950 5134 5572 6369 7226 7212 7189 6837 6533 6136 6138 6197 6262 6318
Zysk brutto ze sprzedazy 433 493 751 810 588 525 541 521 502 479 482 487 492 497
Marza brutto ze sprzedazy 8,7% 9,6% 13,5% 12,7%  8,1% 7,3% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9%
EBIT 247 292 505 588 308 245 255 245 237 227 229 232 235 237
Marza EBIT 5,0% 57% 9,1% 9,2% 4,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8%
Zysk netto 192 236 410 464 244 188 195 186 177 169 171 173 175 177
Marza netto 3,9% 4,6% 7,4% 7,3% 3,4% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Dziatalno$¢ budowlana [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P 2027P
Przychody 4717 4937 5391 6070 6837 7004 6848 6460 6150 5758 5744 5801 5863 5931
-infrastruktura 2680 2497 3146 3204 4048 3842 3483 2981 2621 2173 2120 2135 2155 2177
-budownictwo ogélne 2037 2440 2245 2866 2789 3161 3365 3479 3529 3585 3624 3665 3709 3753
Zysk brutto ze sprzedazy 363 426 663 689 458 427 419 392 371 346 346 350 355 358
Marza brutto ze sprzedazy 7,7% 8,6% 12,3% 11,4%  6,7% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT 196 245 453 506 223 186 179 164 154 143 144 146 148 149
Marza EBIT 4,2% 5,0% 8,4% 8,3% 3,3% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Dziatalnos¢ deweloperska [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Przychody 251 293 350 499 577 440 594 633 641 647 666 673 679 686
Zysk brutto ze sprzedazy 54 65 82 102 109 83 107 114 116 117 120 122 123 124
Marza brutto ze sprzedazy 21,4% 22,3% 23,4% 20,5% 18,8% 189% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
EBIT 39 47 47 65 63 44 61 65 66 67 70 70 71 72
Marza EBIT 156%  16,0% 13,4% 13,0% 10,9% 99% 10,2% 10,3% 10,4% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5%
sprzedaz notarialna mieszkan [szt] 695 908 1188 1914 1906 1448 1872 1960 1960 1960 2000 2000 2000 2000
Pozostata dziatalnos$¢ [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Przychody 160 187 163 154 157 159 161 164 165 166 166 166 166 166
Zysk brutto ze sprzedazy 15 19 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22
Marza brutto ze sprzedazy 9,2% 10,3%  12,7% 13,8% 13,7% 13,2% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBIT 4 9 10 12 10 10 9 10 10 10 10 10 10 10
Marza EBIT 2,6% 4,9% 6,3% 7,9% 6,5% 6,1% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%

Wytaczenia konsolidacyjne [mIn PLN]* 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Przychody -178 -282 -332 -353 -344 -391 -414 -420 -423 -435 -439 -443 -447 -465
Zysk brutto ze sprzedazy 1 -18 -14 -2 0 -6 -6 -6 -6 -7 -7 -7 -7 -7
EBIT 8 -8 -5 5 12 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Zrédfo: DM BDM S.A., * wynik gtéwnie zalezy od skali przekazanych mieszkan vs prace na wtasnych projektach
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Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Aktywa trwate 857 927 1017 1013 1012 1005 999 992 992 993 994 996
Wartosci niematerialne i prawne 103 103 100 97 95 93 91 90 89 88 87 86
Rzeczowe aktywa trwate 115 162 239 239 241 243 244 246 247 248 249 250
Pozostate aktywa trwate 639 662 677 677 676 670 664 657 656 657 658 659
Aktywa obrotowe 4737 5070 4141 4333 3986 3569 3277 3064 3036 3076 3122 3171
Zapasy 1184 1425 1145 1513 1439 1419 1401 1379 1373 1370 1367 1366
Naleznosci krétkoterminowe 819 1232 1397 1395 1390 1322 1263 1186 1187 1198 1211 1222
Inwestycje krétkoterminowe 2717 2413 1599 1425 1156 829 613 499 476 507 544 584
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 2715 2406 1591 1418 1149 821 605 491 469 500 537 576
-pozostate 2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Pozostate aktywa obrotowe 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 5594 5997 5157 5346 4998 4575 4277 4056 4028 4069 4117 4167
Kapitat (fundusz) wtasny 801 881 676 601 624 620 613 605 609 612 615 618
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 4788 5115 4480 4743 4371 3952 3660 3447 3414 3451 3495 3542
Rezerwy na zobowigzania 380 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489
Zobowiazania dfugoterminowe 270 298 266 234 214 204 204 204 204 204 204 204
- w tym dtug oprocentowany 62 92 62 30 10 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 4130 4322 3719 4014 3662 3253 2961 2748 2715 2752 279 2843
- w tym dtug oprocentowany 20 30 30 30 30 30 20 10 0 0 0 0
Pasywa razem 5594 5997 5157 5346 4998 4575 4277 4056 4028 4069 4117 4167
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 5572 6369 7226 7212 7189 6837 6533 6136 6138 6197 6262 6318
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 4821 5559 6638 6 687 6648 6316 6031 5657 5656 5710 5770 5821
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 751 810 588 525 541 521 502 479 482 487 492 497
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 231 251 282 277 283 273 262 249 249 252 254 257
Zysk (strata) na sprzedazy 520 559 306 248 258 249 240 230 232 235 238 240
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -15 29 2 -4 -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 531 626 355 299 308 299 290 280 282 285 288 290
EBIT 505 588 308 245 255 245 237 227 229 232 235 237
Saldo dziatalnosci finansowej 9 -4 -6 -12 -13 -15 -17 -17 -18 -18 -18 -18
Jednostki stowarzyszone -2 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto 511 580 302 233 241 230 220 209 212 214 217 220
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto 410 464 244 188 195 186 177 169 171 173 175 177
CF [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 612 196 -234 158 -37 -84 26 120 203 250 257 262
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -49 -357 -98 -35 -39 -43 -46 -48 -49 -49 -48 -48
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -223 -400 -482 -297 -193 -201 -196 -187 -177 -170 -172 -175
Przeptywy pieniezne netto 340 -561 -815 -174 -269 -328 -216 -114 -22 31 37 40
Srodki pieniezne na poczatek okresu* 2184%  2524% 2 406 1591 1418 1149 821 605 491 469 500 537
Srodki pieniezne na koniec okresu* 2524%  1962* 1591 1418 1149 821 605 491 469 500 537 576
*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

Dane finansowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 14,3% 13,4% -0,2% -0,3% -4,9% -4,4% -6,1% 0,0% 1,0% 1,1% 0,9%
EBITDA zmiana r/r 17,8% -43,3% -15,7% 3,2% -3,1% -2,9% -3,6% 1,0% 0,9% 1,0% 0,7%
EBIT zmiana r/r 16,5% -47,6% -20,5% 4,0% -3,6% -3,5% -4,3% 1,2% 1,2% 1,3% 0,9%
Zysk netto zmiana r/r 13,3% -47,5% -22,7% 3,4% -4,6% -4,5% -4,8% 1,1% 1,3% 1,5% 1,1%
Marza brutto na sprzedazy 12,7% 8,1% 7,3% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9%
Marza EBITDA 9,8% 4,9% 4,1% 4,3% 4,4% 4,4% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Marza EBIT 9,2% 4,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8%
Marza brutto 9,1% 4,2% 3,2% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5%
Marza netto 7,3% 3,4% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
COGS / przychody 87,3% 91,9% 92,7% 92,5% 92,4% 92,3% 92,2% 92,2% 92,1% 92,1% 92,1%
SG&A / przychody 3,9% 3,9% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
SG&A / COGS 4,5% 4,2% 4,1% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
ROE 52,7% 36,1% 31,4% 31,2% 30,0% 28,9% 27,9% 28,0% 28,2% 28,5% 28,7%
ROA 7,7% 4,7% 3,5% 3,9% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,3% 4,3%
Dtug 122 92 60 40 30 20 10 0 0 0 0
D/ (D+E) 2,0% 1,8% 1,1% 0,8% 0,7% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 2,1% 1,8% 1,1% 0,8% 0,7% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -0,6% -2,1% -4,7% -5,3% -6,3% -7,3% -7,7% -7,8% -7,7% -7,6% -7,4%
Dtug / kapitat wtasny 13,9% 13,7% 10,0% 6,5% 4,9% 3,3% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -2283 -1499 -1357 -1109 -791 -585 -481 -469 -500 -537 -576
Dtug netto / kapitat wiasny -2,59 -2,22 -2,26 -1,78 -1,28 -0,96 -0,80 -0,77 -0,82 -0,87 -0,93
Dtug netto / EBITDA -3,6 -4,2 -4,5 -3,6 -2,6 -2,0 -1,7 -1,7 -1,8 -1,9 -2,0
Dtug netto / EBIT -3,9 -4,9 -5,5 -4,4 -3,2 -2,5 -2,1 -2,0 -2,2 -2,3 -24
EV 867 1652 1793 2042 2360 2565 2669 2682 2651 2614 2574
Dtug / EV 14,1% 5,6% 3,4% 2,0% 1,3% 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,5% 1,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 86,1% 258,3% 94,5% 98,7% 99,1% 99,4% 99,6% 99,9% 100,1% 100,3% 100,4%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Przychody 5,7% 71% 1,0% 3,8% 4,6% 3,0% 1,5% 0,3% -0,4% -0,5% -0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 45,7% 59,8% -519,4%  -1156,1% -88,5% -64,4% -23,6% 1009,2% -45,7% -49,5% -64,1%
Wskainiki rynkowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/s* 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* 6,8 12,9 16,7 16,2 17,0 17,8 18,7 18,5 18,2 18,0 17,8
P/BV* 3,6 4,7 52 50 51 51 52 52 51 51 51
P/CE* 6,3 10,9 13,0 12,7 13,2 13,7 14,2 14,1 14,0 13,8 13,7
EV/EBITDA* 1,4 47 6,0 6,6 7,9 88 9,5 9,5 9,3 9,1 8,9
EV/EBIT* 1,5 5,4 7,3 8,0 9,6 10,8 11,8 11,7 11,4 11,1 10,8
EV/S* 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 34,5 26,5 23,5 24,5 24,3 24,0 23,7 23,9 24,0 24,1 24,2
EPS 18,2 9,5 7.4 7,6 7,3 6,9 6,6 6,7 6,8 6,9 6,9
CEPS 19,7 11,4 9,5 9,7 9,4 9,0 8,7 8,8 8,8 89 9,0
DPS 15,0 17,6 10,3 6,7 7,4 7,2 6,9 6,5 6,7 6,7 6,8
Payout ratio 93,4% 96,8% 107,9% 91,0% 97,6% 99,5% 99,6% 98,6% 99,5% 99,5% 99,5%

Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 123,4 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, w

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

iel/sta

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji spétki:

poprzednia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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 Zielinski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

poprzednia cena data godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG
redukuj 115,2 redukuj 171,3 12.07.2018 10:15 CEST 123,4 56 650
redukuj 171,3 redukuj 192,3 11.05.2018 12:25 CEST 184,4 60 420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018 12:40 CEST 209,0 60 157
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 39045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
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Obiacni

y 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw 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 przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 1 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 50% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce 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 wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczeg6lny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 12.07.2018 roku (10:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 16.07.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 dokfadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztos$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostana
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg 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 rzetelno$ci. 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 wynikdw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw 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 12.07.2018 roku:

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.
Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.
BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnos$ci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.
BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.
BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).
BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane? Nie Istniejg inne
istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub
posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,
technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni
lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia
25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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