BGZ BNP PARIBAS Komentarz do wynikéw finansowych

BIURO MAKLERSKIE BUDIMEX

analityk: Adam Aniot data sporzadzenia: 26.10.2016 r.
Cena akcji  Kapitalizacja (mlIn zt) Free float Wartosc ((jt?:nzr}? obrotow P/E P/BV
204,45 5219,6 40,9% 876,4 16,0 9,71

Grupa Budimex jest zaliczana do grona najwiekszych firm budowlanych w Polsce. Obecnie jako przedsiebiorstwo
infrastrukturalno - ustugowe Budimex koncentruje sie na rynku polskim. Jako generalny wykonawca dziata w
sektorach infrastruktury: drogowej, kolejowej, lotniskowej; budownictwa kubaturowego, energetycznego,
przemystowego i ekologicznego. Stopniowo zwieksza swoje zaangazowanie w sektorze facility management
(obstuga nieruchomosci i obiektow infrastruktury) oraz gospodarki odpadami.

Wyniki kwartalne 3Q'16 3Q'15 r/r 3Q'16 B?é?sz'P réznica 3Q'16 kosr?selnil_Js réznica
Przychody 1689,3 1474,8 145%| 1689,3 1633,6 3,4% | 1689,3 1628,0 3.8%
Zysk brutto ze sprzedazy 195,2 144,.8 34,8% 195,2 152,4 28,1% - - -
marza brutto ze sprzedazy 11,6% 9,8% 11,6% 9,3% , }
EBITDA 137,0 75,6 81,2%| 1370 107,7 27,2% | 137,0 135,0 1,5%
marza EBITDA 8,1%  5,1% 8,1% 6,6% - -
EBIT 130,8 70,2 86,3%| 130,8 100,5 30,1% | 130,8 128,5 1,8%
marza EBIT 7,7%  4,8% 7,7% 6,2% 7,7% -
Zysk netto 105,6 54,7 93,1%| 105,6 79,7 32,5%| 105,6 105,3 0,3%
marza netto 6,3%  3,7% 6,3% 4,9% 6,3% -

Komentarz do wynikéw

W trzecim kwartale biezgcego roku Grupa Budimex zanotowata przychody na poziomie 1 689,3 min PLN. Dynamika sprzedazy
wyniosta +14,5% r/r, co jest zastugq przede wszystkim relatywnie wysokiego wzrostu przychodéw w segmencie
budowlanym (1 654,5 min PLN; +11,5% r/r vs -5,1% rok wczesniej). Mocng dynamike zanotowat réwniez segment
nieruchomosci, gdzie dynamika wyniosta 259,3% r/r a przychody wyniosty 82,1 min PLN.

Kolejny kwartat z rzedu grupa pozytywnie zaskoczyta zanotowang marzg brutto ze sprzedazy, ktéra wyniosta 11,6% (+1,8 pkt.
proc. r/r oraz -1,2 pkt. proc. k/k). Zdecydowanie za wysokg rentownos¢ Grupy ponownie odpowiada segment budowalny, ktéry
osiggnat wspomniang marze na wysokim poziomie 11,0% (+1,8 pkt. proc. r/r) dzieki nadal utrzymujgcym sie niskim cenom
surowcow, mimo rosngcej presji na place. Relatywnie niskg marze zanotowat segment mieszkaniowy (22,0% vs 33,4% rok
wczesniej).

Grupa zanotowata wyrazny wzrost kosztow sprzedazy (8,1 min PLN vs 6,7 min PLN w 3Q’15) — Budimex Nieruchomosci sprzedat w
minionym kwartale 409 lokali, wzgledem 358 w 3Q’'15. Nieco mniejsza dynamike zanotowaty koszty ogolnego zarzadu (49,2 min
PLN; +15,7% r/r), jednak udziat w przychodach wzrést nieznacznie z 2,89% w 3Q’15 do 2,91% w 3Q’16. Saldo z pozostatych
kosztéw operacyjnych wyniosto -7,0 min PLN i podobnie w jak w poprzednich kwartatach byto zwigzane z zawigzaniem rezerw na
straty na kontraktach oraz odpisach aktualizujgcych wartos¢ naleznosci.

Powyzsze implikuje zanotowanie ponownie kolejnego rekordowego poziomu zysku operacyjnego, ktory wyniost 130,8 min PLN
(+86,4% r/r). Zanotowana przy tym marza operacyjna (7,7% vs 4,8% w 3Q’15) znajduje sie powyzej Sredniej z ostatnich lat. Saldo z
dziatalnosci finansowej okazato sie nieznaczace (0,05 min PLN), natomiast udziat w stratach netto jednostek podporzgadkowanych
wyniost 0,3 min PLN).

W 3Q’16 pozycja gotéwkowa netto obejmujgca wiasne sSrodki pieniezne i krétkoterminowe papiery wartosciowe
pomniejszone o zewnetrzne zrodta finansowania, wzrosta sie wzgledem drugiego kwartatu 2016 r. o blisko 350 min PLN i
wyniosta 2 127 min PLN.
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Wptyw aktualnych informacji na ocene spotki z perspektywy akcjonariuszy

Opublikowane wybrane dane finansowe Grupy Budimex za 3Q 2016 roku oceniamy pozytywnie, tym bardziej jesli
zwrocimy uwage na spadek produkcji budowlano-montazowej o 15% r/r w okresie 1-3Q 2016 r. Przychodowo wyniki
byty zgodne z naszymi prognozami, jednak pod wzgledem rentownosci okazaly sie ponownie pozytywnym
zaskoczeniem. Podobnie jak w 1H'16, wsparciem dla marz byly utrzymujace sie niskie ceny materiatéw. Niemniej w
zwigzku z oczekiwang intensyfikacjg postepowan przetargowych, w szczegolnosci na kolei, spodziewamy sie zwiekszenia
presji rowniez w cenach podwykonawcow.

W okresie 3Q’16 Grupa podpisata ponad 1,1 mld nowych kontraktéw, tym samym wartos¢é portfela zlecen spadta z
9,3 mld PLN na koniec 2Q’16. do 8,7 mld PLN. W naszych prognozach, oczekujemy poziomu 8,0-8,5 mld PLN na koniec
roku, z uwagi na podpisywanie kontraktow infrastrukturalnych z nowej transzy najwczesniej na przetomie roku.

Opublikowane wyniki wypetnity nasze prognozy na 2016 rok na poziomie odpowiednio: 74,7% dla przychodow, 103% EBIT
oraz 104% zysku netto. W zwigzku z powyzszym planujemy dokonaé rewizji naszych prognoz w najblizszym czasie.

Budimex vs WIG vs indeks branzowy
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoécia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wyfgcznie na potrzeby
klientow Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Wszelkie
informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zzrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wyfgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako
substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porady inwestycyjng, prawng,
ksiegowa, podatkowgq czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego
aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg wydania danej rekomendac;ji.
Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego
opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj— oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w
literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski,
przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga réznic sie od tych przyjetych do
wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na
spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych
przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny
na zmiany tych parametréw. Wycena metodg pordwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spoétki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w pordwnaniu z metodg DCF, liczba parametréow wyceny oraz
relatywne odnoszenie sie do wskaznikdow rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji
poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i
§10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikow
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowoéci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéfki i nie s3 z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzgdzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczgcg proporcji
udzielanych rekomendacji , kupuj”, ,,sprzedaj”, ,,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Autorzy: Adam Aniot
Nr. Ewidencyjny: KW/2016/10/26/BDX/5
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