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data sporzadzenia: 26 kwietnia 2016

Budimex

NEUTRALNIE

Ticker: BDX
sektor / branza: Budownictwo ISIN:; PLBUDMX00013 185,99 PLN
Profil Przestoj w przetargach infrastrukturalnych, wydtuza droge do sukcesu.
Grupa Budimex jest jedng z najwigkszych firm Czynniki wzrostu:

budowlanych w Polsce. Jako generalny wykonawca dziata
w sektorach infrastruktury: drogowej, kolejowej, lotniskowej;

budownictwa kubaturowego, energetycznego,
przemystowego i ekologicznego.
Dane podstawowe
Kurs (25/04/16) (PLN) 196,00
Wycena metodg DCF 191,47
Wycena poréw naw cza 164,07
Cena docelow a 185,99
Informacje ogéine
Liczba akcji (min szt.) 25,5
Kapitalizacja (min PLN) 4998,0
EV (min PLN) 71177
Notow ania
max cena 52 tygodnie (PLN) 219,00
min cena 52 tygodnie (PLN) 157,90
Mediana obrotéw (w tys. PLN) 1317,24
Struktura akcjonariatu % gtosow % ak cji
Ferrovial 59,1% 59,1%
Aviva OFE 5:0% 5.0%
PZU OFE 4.2% 4.2%
AXA OFE 3.2% 3.2%
MetLife Ofe 3,0% 3,0%
Pozostali 255% 25.5%
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Analityk: Adam Aniot
tel. (0-22) 507 52 93

e-mail: adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Poprzednie zalecenia:

NEUTRALNIE, cena docelowa: 193,53 PLN z dn. 07.09.2015 r.

Nowa perspektywa unijna — w ramach kolejnej i ostatniej transzy z UE Polska otrzymata rekordowe s$rodki
finansowe. Wg zatozen najnowszego projeku PBDK na lata 2014-2023+, blisko 170 mld PLN brutto zostanie
wydatkowane na infrastrukture drogowa, w tym 107,2 mld PLN na budowe drég, gtéwnie tras szybkiego ruchu (97,4
mld PLN) oraz 59 obwodnic (9,6 mld PLN). Natomiast wg projektu KPK do 2023 r., na infrastrukture kolejowg
naktady wyniosg ponad 64 mld PLN.

Korzystne ceny materiatow — rentownos$¢ w 2016 roku, w szczegdlnosci 1H'16 powinny wspiera¢ utrzymujace sig
niskie ceny materiatéw gtéwnie asfaltu (relatywnie niskie ceny ropy naftowej), stali zbrojeniowej (obawy dotyczgce
chinskiej gospodarki) czy betonu (wysokie moce produkcyjne). Dodatkowo, Grupa zabezpieczyta czg$¢ dostaw
surowcow na obecnych poziomach cenowych.

Wysoka liczba przekazan mieszkan — w 2015 r. Budimex Nieruchomosci przekazat 908 lokali (+30,4% r/r),
natomiast w 1Q’16 odpowiednio 242 mieszkan (+122% r/r). Spodziewamy sig, ze w catym biezgcym roku sprzedaz
notarialna (przekazania) wyniesie 1050 (+15,6% r/r), natomiast mocnego przyrostu spodziewamy sie w przysztym
roku (2002 lokali; +90,6% r/r), kiedy zakonczy si¢ duza cze$¢ etapow w krakowskim osiedlu AVIA.

Czynniki ryzyka:

Premia wobec grupy poréwnawczej — biorgc pod uwage nasze prognozy, Budimex jest notowany z istotng
premig w stosunku do spotek z grupy poréwnawczej. Nasze prognozy zysku netto implikujg P/E na poziomie 20,7x
w2016 r., 17,0x w2017 r. oraz 16,8x w 2018 r., czyli zdecydowanie powyzej rynkowej mediany dla peers ogétem
(odpowiednio 14,1/12,6/11,2) oraz peers krajowych (odpowiednio 11,8/11,0/9,5).

Opodznienie w przetargach kolejowych — obecne opdznienie w przetargach dla infrastruktury kolejowej wynosi
ponad dwa lata wzgledem drogowych. Chociaz w prekwalifikacjach znajduje sie obecnie ponad 16 mld PLN,
branza spodziewa sig¢ sktadania ofert cenowych najwczesniej w 3Q16, tym samym pierwszych uméw mozna
oczekiwa¢ na przetomie 2016/2017 roku. Dodatkowo, MIiB prognozuje warto$¢ inwestycji kolejowych na biezacy
rok na poziomie 4,1 mld PLN wzgledem pierwotnych 7,2 mid PLN.

Przest6j w przetargach drogowych oraz aktualizacja PBDK - obecnie trwajg prekwalifikacje na blisko 17 mld
PLN (ok 550 km), jednak z uwagi na planowane zmiany w ustawie 0 zamoéwieniach publicznych oraz oczekiwang
aktualizacje PBDK, uczestnicy postepowan nie sg zapraszani do skiadania ofert. Z uwagi na powyzsze, nowych
kontrakidw mozna spodziewa¢ sie dopiero w 4Q’16. Dodatkowo zgodnie z wczesniejszymi komentarzami, obecny
budzet GDDKIA (107,1 mld PLN) nie pokywa zaplanowanych zadan. Chociaz wstepne plany MIiB zmiany PBDK
nie zawierajg redukcji projektéw, nie mozna w petni wykuczy¢ powyzszego ryzyka.

Erozja portfela zlecen — przestdj w przetargach drogowych oraz opéznienia w ofertowaniu na kolei, wptyng na
obnizenie si¢ portfela zlecen, co naszym zdaniem nie jest uwzglednione w rynkowych oczekiwaniach. Po
prognozowanym maksimum na poziomie 8,7-8,9 mld PLN na koniec 1Q'16, optymistycznie zakadamy spadek
backiog do poziomu 8,0 mld PLN na koniec 4Q’16.

Wysokie oczekiwania wzgledem inwestycji kolejowych — mimo, iz Spétka wykonata dwie znaczne realizacje
(linia E65 - 758 mIn PLN oraz Pomorska Kolej Metropolitarna - 716 min PLN) oraz planuje inwestycje w sprzet
(90-100 min w 2016 oraz 2017 r.), naszym zdaniem potencjat wykonawczy Spotki w sektorze kolejowym jest
obecnie ograniczony, a sam rynek posiada wygérowane oczekiwania dla Spotkik w tym segmencie. Spodziewamy
sig, ze Budimex wigksze przetargi kolejowe zdobedzie dopiero w drugiej fazie, gdy podmioty stricte kolejowe
zapetnig portfel zamoéwien. Natomiast w poczatkowym okresie Spotka bedzie uczestniczyta jako
konsorcjant/podwykonawca, odpowiedzialny za mniej marzowe prace budowlane.

Naszym zdaniem wysoka premia wobec grupy poréwnawczej wynika gtéwnie (I) ze stabilnej sytuacji finansowej
(2,1 mld PLN gotéwki netto); (Il) wysokiej rentownosci, ktéra w duzej mierze jest efekem skali prowadzonej
dziatalnosci na krajowym rynku jak réwniez niskiego zadtuzenia oraz (Ill) atrakcyjnosci Spotki wsrdéd inwestorow
dywidendowych. Najwyzsza premia wzgledem peers wystepuje na wsk. EV/EBITDA, odpowiednio
53,5%/43,3%/ 46,1% dla okresu 2016-2018.

W naszej opinii wspomniana premia jest uzasadniona, dlatego dla wyceny poréwnawczej (164,07 PLN;
dyskonto 16,3%) przyjmujemy wage 0,2. Prognozowane przez nas przyszte przeptywy implikujg wycene Spotki na
poziomie 191,47 PLN (dyskonto 2,3%). W efekcie tgcza wycena Grupy Budimex jest o 5,1% nizsza od obecnej
ceny akcji, dlatego wydajemy rekomendacje NEUTRALNIE z cena docelowa 185,99 PLN.

min PLN 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 47495 4949,9 5134,0 5508,0 6 609,9 7023,0
zmiana r/r (%) -21,9% 4,2% 3,7% 7,3% 20,0% 6,2%
EBITDA 168,1 270,3 314,6 3255 388,0 389,9
EBIT 139,2 2473 2922 298,5 359,9 361,2
marza EBIT 2,9% 5,0% 57% 5,4% 5,4% 5,1%
Zysk netto 107,2 193,9 236,5 242,4 294,7 2979
marza netto 2,3% 3,9% 4,6% 4,4% 4,5% 4,2%
P/E 46,7 25,8 21,2 20,6 17,0 16,8
EV/EBITDA 17,2 10,7 9,2 8,9 74 7.4
DPS 4,39 11,85 6,11 9,26 9,49 11,54

P - prognozy BM BGZ BNP

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie

niniejszej publikacji

Bank BGZ BNP Paribas Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokoéci 84 238 318 zt w catosci wptacony.
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Aktualizacja proghoz

Tab. Prognozy kwartalne dla Grupy

min PLN 2013 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 | 1Q'16P 2Q'15P 3Q'16P 4Q'16P [ 2016P 2017P 2018P

Przychody 47495  4949,9 8464 14218 14748 1391,0 51340 9302 14752 1633,6 14689 55080 6609,9  7023,0
zmiana v 21,9%  42% 15% 7,8% 54% 124% 3,7%  9,9%  38% 108% 56%  7,3%  200%  62%

Seg. Budowlany 41407 4717,5 8265 13409 1472,1 1297,5 49369 890,1 14481 1641,3 14208 54003 61569  6667,6
Seg. Mieszkaniowy 2252 2506 342 1049 228 1306 2926 805 829 430 1002 3066 5215 4080
EBITDA 2300 2703 523 878 756 989 3146 523 870 1077 785 3255 3880 3899
zmiana rir 27,9%  17,6% -108% 39,0% 51% 289% 164% 00%  -08%  424% -206% 35%  192%  05%

EBIT 2011 2473 467 821 702 933 2922 455 803 101,0 71,8 = 2986  359,9 3612
zmiana v 23,7% 23,0% -11,1% 42,8% 58% 314% 182% 24%  -22%  439% -23,1% 22%  20,6%  04%

Seg. Budowlany 1363 1964 327 662 707 750 2447 292 655 983 57,9 2508 2767 2955
Seg. Mieszkaniowy 283 390 146 161 18 142 467 124 104 31 11,8 37,6 77,0 58,7

Zysk netto 1691 1939 37,7 694 547 748 2365 385 67,0 800 57,0 = 2424 2947  297,9
zmiana rr 424%  147% -12,6% 565% 125% 292% 22,0% 21%  -35%  464% -23,9%  25%  216%  1,1%

marza EBITDA 48%  55%  62% 62% 51% 7,% 61% 56% 59% 66% 53% 59%  59%  56%

marza operacyjna 42%  50% 55% 58% 48% 67% 57%  49% 54%  62%  49%  54%  54%  51%

marza netto 36%  39% 45%  49%  37% 54%  46%  41%  45%  49%  39%  44%  45%  42%

przepiywy z dziatalnosci 312,7 4861 -31,7 -892 2868 5334 699,3 - - - - 2557 2826 3115
operacyjnej

przeplywy z dziafalnosci - yge 5 490 19 462 103 121 705 - - - - 619 831 287
InWeSlyCy]ne]

przeplywy z dziafalnosel 154 3002 37 1508 43 36 715 - - - - 2283 2354 2044

finansowej

Zrédfo: Raporty Spétki, prognozy BM BGZ BNP

Prognozy 1Q’16

Przychodowo pierwszy kwartat w Grupie Budimex jest najnizszy w catym roku. Szacujemy osiggniecie sprzedazy
poziomie 930,2 min PLN (+9,9%). Z uwagi na wysoki r/r portfel zamdwien na koniec poprzedniego roku (+38,4%)
oraz sprzyjajgcg pogode w pierwszych trzech miesigcach, oczekujemy 890,1 min PLN w segmencie budowalnym
(+7,7% rIr). W przypadku segmentu deweloperskiego, w zwigzku z przekazaniem w 1Q’16 242 lokali (+122% r/r)
spodziewamy sie przychoddw na poziomie 80,5 min PLN (+135,1% r/r). Dodatkowo, z uwagi na wyzsza r/r liczbe
budowanych mieszkan, oczekujemy réwniez wyzszych r/r wytgczen konsolidacyjnych.

Mimo nadal utrzymujgcych sie niskich cen surowcéw oraz wyzszej liczby przekazanych lokali, spodziewamy sie
nizszej marzy operacyjnej (4,9% vs. 5,5%). Zwracamy uwage, ze w 1Q'15 rentowno$¢ zostata podbita przez
jednorazowy zysk ze zbycia dziatki (+11,8 min PLN) — po oczyszczeniu o powyzszy one-off, marza operacyjna w
1Q’15 wyniostaby tylko 4,1%.

Spodziewamy sie dodatniego salda z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 3,0 min PLN (-7,0% r/r) oraz ujemnej
wartosci udziatu w wynikach jednostek podporzadkowanych, co jest zwigzane z prognozowang stratg netto w FB
Serwis. Ostatecznie oczekujemy zysku netto na poziomie 38,5 min PLN (+2,1% r/r), przy efektywnej stawce

podatkowej na poziomie 19,4%.

Zmiana prognoz na 2016+

Wzgledem poprzednich prognoz, w br. spodziewamy sie nizszej dynamiki wzrostu przychodéw - doktadnie
+7,3%, co implikuje przychody na poziomie 5 508 min PLN. Estymacja realizacji backlog przestawiona po 4Q’'15
przez Zarzad, wskazuje na przeréb posiadanego portfela zlecen w 2016 r. tylko na poziomie 4 500 min PLN (53%),
co w potgczeniu z przestojem w przetargach drogowych oraz opdznieniem w inwestycjach kolejowych, sugeruje
nizszg dynamike od oczekiwanej jeszcze w drugiej potowie 2015 r.

Z drugiej strony spodziewamy sie wyzszej rentownos$ci operacyjnej. Wsparciem dla prognozowanej marzy EBIT
(5,4% vs. 5,2% w poprzednich prognozach), sg nadal utrzymujace sie na niskich poziomach ceny materiatow —

chociaz oczekiwany jest wzrost cen surowcow w 2H'16, Grupa w znacznej czesci zabezpieczyta obecne poziomy. Co
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wigcej, przerabiane projekty w 2016 oraz 2017 roku, kontraktowane byty jeszcze w otoczeniu nizszej konkurencji — w
przetargach ogtoszonych w 2013 r. oferta Budimexu stanowita 80,3% budzetu zamawiajgcego, natomiast w
ofertowaniu po roku 2013, byto to juz odpowiednio 77%. Dodatkowo, pozytywnie do marzy operacyjnej bedg
kontrybuowaé wyniki segmentu deweloperskiego, w ktérym spodziewamy sie rocznej sumy przekazan na poziomie
1050 lokali (+16,0%). Zwracamy prze tym uwage, ze wigekszos¢ z przekazywanych mieszkan pochodzi z
krakowskiego osiedla AVIA, gdzie ceny za m? byly nizsze, niz $rednia w ofercie Budimex Nieruchomosci.

Mocnego wzrostu skonsolidowanych przychodéw Grupy (20,0% r/r) spodziewamy sie w kolejnym roku, na co
bedzie sktada¢ sie gtownie blisko podwojona liczba sprzedanych notarialnie (przekazanych) mieszkan (2002 vs.
prognoza na 2016 r 1050 lokali). W samym segmencie budowlanym, w zwigzku ze wspomnianymi przestojami oraz
opdznieniami w przetargach z nowej perspektywy unijnej, oczekujemy nizszych przychodéw wzgledem poprzednich
prognoz. Zwracamy jednak uwage, ze w stosunku do poprzednich naszych oczekiwan, wzrost rentownosci w 2017
roku wynika gtéwnie z segmentu deweloperskiego — utrzymujemy zatozenie, ze wzrost produkcji budowalnej w latach

2017-2019, przyczyni sie do istotnego wzrostu wynagrodzen oraz cen materiatow w sektorze.

Tab. Aktualizacja prognoz na kolejne lata

2016P 2017P 2018P

min PLN 2015
Poprzednie Aktualne zmiana |Poprzednie Aktualne zmiana |Poprzednie Aktualne zmiana

Przychody ze sprzedazy | 5134,0 6062,3 55080 -9.1% | 6869,1  6609,9 -38% | 72202 70230 -27%
dynamika rir 37% 18,1% 7.3% 13,3% 20,0% 5,1% 6,2%

EBITDA 314,6 339,0 3255  -40% 378,9 3880  24% 389,9 389,9  0,0%
dynamika rir 16,4% 7,8% 35% 11,8% 19,2% 2,9% 05%

marza EBITDA 6,13% 5,59% 591%  032% | 552% 587%  035% | 540% 555%  0,15%
EBIT 292,2 316,8 2985  -58% 356,6 359,9  0,9% 366,9 3612  -15%
dynamika rir 18,2% 8,4% 2,2% 12,6% 20,6% 2,9% 0,4%

marzaEBIT | 58% | 523% 542%  019% | 519% 545%  025% | 508% 514%  006%
Zysk netto 236,5 257,4 2424 58% 292,1 2947 0,9% 302,6 297,9  -16%
dynamika rir 22,0% 8,8% 2,5% 13,5% 21,6% 3,6% 11%

marza netto 4,61% 4,25% 440%  0,15% | 4,25% 446%  021% | 4,19% 424%  0,05%

Zrédfo: Raporty Spétki, prognozy BM BGZ BNP
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Otoczenie rynkowe

Sytuacja makroekonomiczna oraz ceny surowcoéw

Wyk. Dynamika przychodéw Budimex na tle cen oraz dynamiki produkcji budowlano-montazowej

110
165

108
145
125

105

85

96 65
OO, D QS DS D QN
PP B H6L L O o A QAT RR RS R @S IO NN R Rl 00 KBV e
S PE P L F ST LIS PP PP PSS PP ghaS g S PfigPed PPy
ceny - ogotem (lo) - ceny - budowa budynkéw
(lo)
———ceny - budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (lo) ~——produkcja budowlano-montazowa - dynamika r/r (po)

Zrédio: GUS, opracowanie BM BGZ BNP

W catym 2015 roku produkcja budowalno-montazowa wzrosta o ok. 3%, i tym samym jej wartos¢ zblizyta sie do
91,0 mid PLN. Ubiegty rok byt drugim z kolei, kiedy produkcja budowlana zanotowata wzrost, zatem mozna méwi¢ o
odwréceniu negatywnego trendu trwajgcego od rekordowego 2011 r. (103,2 mid PLN). Zanotowana dynamika nie
byta jednak tak wysoka, jak sie poczatkowo spodziewano m. in. z uwagi na opdznienia w inwestycjach kolejowych
oraz znaczny udziat przetargdw typu projektuj i buduj w infrastrukturze drogowej. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
dynamika produkcji budowalno-montazowej w pierwszych trzech miesigcach biezgcego roku znajduje sie ponizej
$redniej z lat 2005-2015, jak i 2012-2015, mimo iz pogoda sprzyjata budowlancom. Chociaz spodziewamy sie
przyspieszenia tempa w drugiej potowie roku, nie oczekujemy w catym 2016 r. dwucyfrowego wzrostu, ktéry
najprawdopodobniej pojawi sie dopiero w kolejnych latach. Na fakt, iz 2016 rok réwniez w wiekszej czesci bedzie
okresem przejsciowym miedzy poprzednig oraz obecng perspektywa unijng, wskazujg réwniez publikowany przez
GUS wsk. ogdlnego klimatu w budownictwie, ktéry znajduje sie na podobnych r/r poziomach, mimo iz od poczatku
2013 r. znajdowat sie w trendzie wzrostowym.

Wyk. Zmiany cen podstawowych materiatow (1Q’10=100)
W drugiej potowie  roku  ceny

145 | podstawowych materiatéw budowalnych znajdowaty
135 sie w mocnym trendzie spadkowym. Taniej mozna
125 bylo zakupi¢ w szczegolnosci asfalt (niskie ceny
115 ropy naftowej) oraz stal zbrojeniowa (obawy
105 dotyczgce chinskiej gospodarki). Wydaje sie
95 jednak, ze dalsze spadki sg ograniczone, tym
o bardziej ze na rynkach zagranicznych ceny sg o
R N B wiele wyzsze (wzrost réznicy cenowej wynikat

najpewniej z przeszacowan popytu przez

SIS N G NN
PR R R N R, DA SR g 2 Y . . . . -
NSRS EINS SR T Sl SNSRI C gl o ,,30'» NSgliPisg producentéw, ktéry faktycznie okazat sie¢ mniejszy z
uwagi ha opdznienia w rozpoczeciu realizacji wielu
Beton Asfalt Stal zbrojeniowa Diesel

inwestycji). Czynnikiem prowzrostowym bedzie

. . réwniez samo odbicie na rynku surowcowym.
Zrédto: Prezentacje Grupy Budimex, BM BGZ BNP
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Infrastruktura drogowa

Wyk. Wartos¢ netto wygranych ofert w mld PLN oraz udziat w ogétem do konca 1Q’16

90 184
80 -
70
60 -
50
4,0 - 3,3

30 24 23 20 2.1

20 - 1312
1,0 -
00 -

A

,@Z\\,&o@i@\

6,0

$ &P S
’z’c_{b Qb

@O
< \x@@ W

Zrédio: GDDKIA, szacunki BM BGZ BNP
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Do konca 1Q’16 GDDKIA podpisata kontrakty na blisko 47 mid PLN brutto, co stanowi ponad 43,7% (46,8 mld
PLN) zaplanowanego budzetu na poziomie 107,1 mid PLN. W$réd wykonawcow liderem nadal pozostaje Budimex,

przy czym udziat Spotki zmniejszyt sie wzglegdem potowy ubiegtego roku z ok. 24% do 22%. Obecnie trwajg

prekwalifikacje na blisko 17 mld PLN, jednak z uwagi na planowane zmiany w ustawie o zamoéwieniach publicznych

oraz oczekiwang aktualizacje Programu Budowy Drog Krajowych (PBDK), uczestnicy postepowan nie sg zapraszani

do skiadania ofert. Z uwagi na powyzsze, zakladajac sktadanie pierwszych ofert na poczatku 2H16, podpisania

uméw nalezy spodziewac sie dopiero na przetomie 2016 oraz 2017 roku.

Tab. Kontrakty drogowe Budimex do konca 1Q’16

Zlecenie . Budzet netto| Liczba Oferta netto | . .
GDDKIA /o bUdzetu
4

09.10.2015 S-7 Nowy Dwér Gd. - Kazimierzowo 1181,3 1281,6 108,5%  podpisany Buduj 19,1
17.03.2015 Obwodnica Ostrody 1181,0 7 1071,7 90,7% podpisany Buduj 18,4
29.03.2016 Obwodnica Olsztyna 775,6 9 742,0 95,7% podpisany Projektuj & Buduj 14,7
27.02.2015 S-3 Nowa Sdl - Legnica (A-4) (V) 746,8 6 638,7 85,5%  podpisany Projektuj & Buduj 22,6
03.12.2014 S5 Znin - Gniezno 456,6 7 387,3 84,8%  podpisany Buduj 18,3
29.10.2014 S19 Lubartow-Krasnik 340,1 6 344,6 101,3%  podpisany Buduj 9,8
16.09.2014 A4 Rzeszow — Jarostaw 678,9 2 292,0 43,0%  podpisany Buduyj 41,2
04.02.2016 S5 Wronczyn - Koscian 534,6 10 292,0 54,6% podpisany Projektuj & Buduj 19
16.10.2014 S-7 Jedrzejéw - granica $wigto. i matopol. 475,3 8 283,4 59,6%  podpisany Buduj 19,9
29.09.2015 S-6 na odcinku Goleniéw — Nowogard 366,7 6 279,6 76,2%  podpisany Projektuj & Buduj 20
03.10.2014 A-1 Strykéw - wezet , Tuszyn” (I) 298,4 6 263,0 88,2%  podpisany Projektuj & Buduj 13,1
22.09.2015 S17 Garwolin - Kuréw 332,6 9 255,0 76,7% podpisany Projektuj & Buduj 13
29.09.2015 Obwodnica Suwatk 370,6 9 243,1 65,6%  podpisany Projektuj & Buduj 12,8
18.11.2014 Obwodnica Jarocina 248,8 3 238,5 95,9% podpisany Projektuj & Buduj 13,1
22.09.2014 S7 Mitomtyn — Ostréda Pétnoc 294,8 10 237,6 80,6%  podpisany Buduj 9,2
27.01.2016 $17 Kotbiel-Garwolin 338,2 7 236,0 69,8%  podpisany Projektuj & Buduj 13
22.09.2015 $17 Garwolin - Kuréw 298,4 9 234,6 78,6%  podpisany Projektuj & Buduj 12,2
31.07.2014 S5 Korzensko - Widawa 347,2 4 234,0 67,4%  podpisany Projektuj & Buduj 15
05.10.2015 S-6 obwodnica m. Ptoty - wezet Kietpino 248,3 4 206,5 83,2% podpisany Projektuj & Buduj 15
S5 Leszno Pid. - Kaczkowo 293,5 3 189,0 64,4% wybor oferty Buduj 9,5

19.10.2015 S-3 na odcinku Sulechéw — Nowa Sal — (1) 228,2 8 158,0 69,2% podpisany Buduj 13,3
05.02.2016 S-3 na odcinku Sulechéw — Nowa Sdl (Ill) 269,8 8 153,2 56,8%  podpisany Buduj 17,3
10.12.2014 Obwodnica m. Belchatéow 175,1 10 118,4 67,6% podpisany Buduj 10,9
17.11.2014 Obwodnica Miedzyrzecza 181,8 11 83,6 46,0%  podpisany Buduj 6,4
07.10.2015 Obwodnica Kepna 66,0 54,0 81,8%  podpisany Projektuj & Buduj 4,4
06.05.2015 Obwodnica Hrubieszowa 31,7 4 33,1 104,5%  podpisany Buduj 9,3
Razem 10 759,9 8550,6 79,5% 390,5

Zrédfo: GDDKIA, Prezentacja Sp6tki; szacunki BM BGZ BNP
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Zgodnie z naszymi wczesniejszymi prognozami, Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa (MIiB) rozpoczeto
przeglad PBDK, gdyz w ocenie Ministerstwa koszt zadan zaplanowanych w programie jest blisko dwukrotnie wyzszy
(198 vs 107,1 mid PLN). Do powyzszego przychylajg sie rowniez komentarze docierajgcej z branzy wykonawcow
infrastruktury drogowej, w ktérych wskazujg niedoszacowanie kosztu PBDK na poziomie 40-50 mid PLN.
Potwierdzeniem jest réwniez struktura dotychczasowego rozdysponowania budzetu GDDKIA. Jak wczesniej
wspomniano, do konca 1Q’16 roku GDDKIA podpisata kontrakty na blisko 47 mid PLN, czyli ok. 44% z planowanych
107,17 mld PLN. Natomiast podpisane umowy obejmujg ok. 1450 km z 4783 km uwzglednionych w PBDK, czyli
minimalnie powyzej 30% ogdtem. Zaktadajac $redni koszt budowy 1 km na poziomie 31,5 min PLN, na budowe
pozostatych niezakontraktowanych jeszcze 3330 km drdg, konieczne beda wydatki na poziomie ok. 105 mid PLN,
natomiast tgczny koszt PBDK wyniesie ponad 150 mid PLN.

W zwigzku z powyzszym, MIiB zdecydowat sie na optymalizacje realizacji inwestycji drogowych zaréwno w
kontekscie prawnym, technologicznym, jak i finansowym. Z punktu widzenia Spoétki, najistotniejszym elementem
ryzyka byloby ograniczenie budzetu i zaniechanie czesci projektdw, co wydaje sie mato prawdopodobne. MIiB
wskazat szereg rozwigzan, ktére wskazujg na che¢ wykonania cato$ci PBDK przy zatozeniu dodatkowych wptywéw
oraz oszczednosciach w procesie budowy (np. drogi 2+1, standaryzacja obiektéw mostowych, nizsze wymogi
$rodowiskowe).

Obecny przestdj w procesie kontraktowania przez GDDKIA wynika réwniez z planowanych zmian w prawie
zamowien publicznych, ktére powinny nastgpi¢ pierwotnie do 18 kwietnia — obecne oczekiwany termin to przetom
kwietnia oraz maja. Przyjety przez rzad w potowie marca br. projekt tzw. matej noweli prawa zamoéwien publicznych
zaktada m. in. utatwienie w dostepie do zamoéwien publicznych dla matych i $rednich firm, promowanie zatrudniania
na etat oraz wiekszy nacisk na poza cenowe kryteria oceny oferty. Zarzad Spétki neutralnie odnosi sie do
powyzszych zmian, jak i ogdélnego kierunku nowego rzagdu, w ktérym wigksze wsparcie powinny otrzymywacé spotki z
rodzimym kapitatem. W naszej ocenie trudno obecnie doktadnie skwantyfikowa¢ powyzsze ryzyka bez podania
szczegobtéw, niemniej majgc na uwadze, ze Budimex dziata gtéwnie na terenie kraju oraz zatrudnia wytgcznie osoby
z polski, pozycja Spotki wyréznia sie na tle pozostatych zagranicznych podmiotéw. W naszej ocenie najwiekszym
ryzykiem bylaby mozliwo$¢ sztywnego ograniczenia udziatu w ofertowaniu za pomocg odgérnych limitéw np.

poziomu przychoddw. Niemniej do dzi§, wspomniany pomyst nie pojawit sig oficjalnie.

Wyk. Struktura portfela zaméwien oraz estymacja realizacji backlog (min PLN)
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Zrédio: Prezentacje Spétki; BM BGZ BNP

Na koniec 2015 roku portfel zaméwien Grupy zblizyt sie do oczekiwanych przez nas 8,5 mld PLN, kiedy jeszcze
przed rokiem wartos¢ ta wynosita 6,1 mld PLN. W minionym roku Grupa uczestniczyta w ofertach za ponad 39,8 mld
PLN (+40,0% r/r) przy czym wygrata w kontraktach na ponad 7,1 mld PLN — co prawda hit-ratio r/r obnizyt sie r/r z
22,3% do 17,8%, niemniej nalezy zwréci¢ uwage na znaczny wzrost konkurencji, w szczegolnosci w przetargach
drogowych. Spodziewamy sie, ze w 1Q’16 Budimex podpisat umowy o wartosci 1,2-1,4 mid PLN, w tym 1,2 mid PLN,

o ktérych poinformowano w raportach biezacych. Zaktadajgc przeréb na poziomie 0,9 mid PLN w minionym kwartale,
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oczekujemy ze portfel zaméwien na koniec 1Q’16 wynosit 8,7-8,9 mld PLN. Powyzszy poziom bedzie okresowym
maksimum, z uwagi na podpisanie kolejnych uméw w sektorze drogowym oraz kolejowym najwczesniej w 2H'16.
Spodziewamy sie, ze na koniec 2016 roku portfel zaméwien moze obnizy¢ sie do poziomu 8,0 mid PLN.

Tab. Kontrakty podpisane przez Budimex w 2016 roku oraz powzigcie informacji o wyborze oferty

Data podpisania Wartos¢ netto )
Iwyboru oferty Segment (min PLN) Status Zakres

2016-01-27  infrastruktura drogowa 2357 podpisany  S17 na odcinku Kotbiel - Garwolin
2016-02-05 infrastruktura drogowa 153,2  podpisany  S3 Niedoradz-Nowa S¢l
2016-03-18 kubatura 75 podpisany  Budowa budynku biurowego w Krakowie
2016-03-19 infrastruktura drogowa 742,3  podpisany  Obwodnica Olsztyna
Razem 1206,2
2016-04-13 infrastruktura drogowa 292  podpisany S5 Wronczyn-Kos$cian Potudnie
2016-04-19 kubatura 24,8 podpisany  Budowa kompleksu mieszkaniowego SKYLIFE Etap 2 w Warszawie
2015-12-30 kubatura 275,2  wybdr oferty  Przebudowa i rozbudowa szpitala wojewddzkiego w Toruniu
2016-02-11 infrastruktura drogowa 189,2 wybdr oferty S5 Leszno Pid. (z weztem) - Kaczkowo
Razem 781,2

Zrédfo: Raporty Spétki; BM BGZ BNP

Wsparciem dla backlogu jest potencjalnie segment energetyczny. Budimex wraz z konsorcjantem ofertuje
w przetargu na budowe bloku gazowo-parowego w Elektrowni Lagisza oraz w Elektrocieptowni Zeran (oba projekty
przekraczajg 1,5 mld PLN) — o ile realizacja pierwszego projektu stoi pod znakiem zapytania, o tyle w przypadku
drugiej otwarcie kopert powinno nastgpi¢ w najblizszych tygodniach. Dodatkowo spotka uczestniczy w postepowaniu
przetargowym na budowe spalarni w Wilnie, ktora réwniez przekracza 1,5 mid PLN.

Infrastruktura kolejowa

Tab. Planowane wydatki PLK S.A. do wykonawcéw wg kolejnych wersji WPIK

Planowane wydatki PLK S.A. do wykonawcéw (mld PLN)
2007-2010 2011 2012 2013 2013+ Razem
WPIK '15 z listopada 2011
8,304 3,423 5966 9,838 10,440 37,971
2007-2012 2013 2014 2015 2015+ Razem
WPIK '15 z listopada 2013 r.
8,466 4,794 9,958 12,212 1,110 36,54
2007-2013 2014 2015 2015+ Razem
WPIK '15 z marca 201
12,379 6,462 10,883 1,797 31,521
2007-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Razem
WPIK '23 z wrze: 2015r.
12,379 0,119 0,371 5,353 6,965 10,464 16,075 16,297 4,559 2,717 1,622 64,542
—__

12,379 6,581 11,254 7,150 6,965 10,464 16,075 16,297 4,559 2,717 1,622 65,849

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie WPIK do 2013 oraz kolejnych aktualizacji; WPIK do 2023; raporty roczne PKP PLK

Na biezacy rok zaplanowanych zostato 7,2 mld PLN inwestycji, jednak wg MIiB realnie bedzie to wartos¢ ok. 4,1
mid PLN lub nawet mniej. Wg Ministerstwa, w dwoch ostatnich latach poprzednia wladza skupiata sie wytacznie na
wydatkowaniu oraz rozliczeniu srodkéw z poprzedniej perspektywy, czego efektem jest brak fizycznych projektéw dla
nowej perspektywy. Z drugiej strony, w 2015 roku ogtoszono przetargi na 16 mld PLN, a w biezgcym roku do puli ma
dotaczy¢ kolejne 5 mid PLN. Jednak z uwagi na dtugi proces prekwalifikacji, zaproszenie do sktadania ofert nastgpi
najwczesniej w potowie br., tym samym pierwsze podpisanie uméw z wykonawcami odbedzie sie dopiero na
przetomie 2016 i 2017 roku. Opdznienie inwestycji kolejowych wzgledem infrastruktury drogowej wynosi obecnie

blisko dwa lata, ktére trudno bedzie nadrobié. MIiB analizuje WPIK na lata 2015-2023, przy czym juz zapowiedziato
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zmiany w strukturze wydatkow (kontynuacja inwestycji punktowych), aby bardziej rownomiernie roztozy¢ $rodki na
inwestycje w czasie. Z jednej strony, powyzsze zwieksza prawdopodobienstwo wykonania programu, jednak z
drugiej zmniejszy sie¢ warto$¢ inwestycji, w ktérych kompetencje posiadajg spotki stricte kolejowe (m.in. Trakcja,
Torpol, ZUE), co jest pozytywnym aspektem dla spétek ogdlnobudowlanych, w tym dla Budimexu. Czynnikiem
niepewnosci dla branzy kolejowej pozostaje rowniez zmiana wtadz PKP PLK, ktéra stopniowo realizowata sie od
poczatku roku. Wg najnowszych doniesien do nowego zarzadu PKP PLK dotgczyta osoba odpowiedzialna za
inwestycje. Co prawda obecny sktad zarzadu jest kompletny, niemniej niepewnos¢ zwigzana z kolejng zmiang WIPK

nadal sie utrzymuje.

Z drugiej strony, powyzsza sytuacja sprzyja spotkom, ktére nie sg w pemi przygotowane do wielkiej ofensywy
kolejowej. Budimex nie moze korzysta¢ z aktywow spotki PNI (w upadtosci), dlatego jest zmuszony poczyni¢
inwestycje w niezbedny sprzet (tacznie 90-100 min PLN w biezgcym oraz kolejnym roku.). Nalezy przy tym zwrécic¢
uwage, ze czas oczekiwania na zaawansowane maszyny w branzy kolejowej moze wynosi¢ ponad 12 miesigcy.
Obecne kompetencje Spétki na rynku kolejowym nie sg zbyt duze, dlatego w prekwalifikacjach Budimex uczestniczy
z konsorcjantami. W przypadku inwestycji kolejowych nie spodziewamy sie sukcesu na miare tego z branzy
drogowej, niemniej liczymy ze w przypadku ,rozwigzania worka z nowymi kontraktami” w backlogu Spétki pojawi sie

kilka wigkszych zlecen.

Rynek mieszkaniowy

Wyk. Mieszkania sprzedane oraz wprowadzone wraz z oferta na koniec kwartatu dla 6 najwiekszych miast
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Zrédfo: REAS, BM BGZ BNP Paribas

Ubiegty rok nalezat do rekordowych w branzy deweloperskiej. W 6 najwiekszych miastach sprzedano ponad 51,8
tys. mieszkan, czyli blisko 20% wiecej r/r i o 48% wigcej niz w roku 2007. Poza dotychczasowymi czynnikami
wspierajgcych popyt (niskie stopy procentowe, kupno przed podwyzkami wktadu wtasnego, deflacja) do rekordowej
sprzedazy, w szczegolnosci w czwartym kwartale 2015 r. (14,4 tys. mieszkan; +30% r/r), przyczynit sie program
Mieszkanie dla Mtodych. Poczawszy od wrzesnia, MdM objat rowniez rynek wtérny oraz zwigkszyt przywileje rodzin
wielodzietnych, co istotnie przetozylo sig na wzrost udziatu liczby ztozonych wnioskéw w liczbie mieszkan
sprzedanych. Mimo historycznie wysokiej sprzedazy, w 2015 roku wprowadzono do oferty w 6 najwiekszych
miastach blisko 52,0 tys. lokali, czyli tylko ponad 9,0% wiecej r/r. Powyzsze wraz z rekordowg sprzedazg przyczynito
sie do obnizenia oferty k/k po raz pierwszy od ponad dwéch lat — na koniec 4Q w ofercie deweloperéw znajdowato
sie blisko 49 tys. mieszkan, co implikuje czas wyprzedazy na poziomie 3,5 kwartatu, czyli najnizej od czasu boomu z
2007 roku.
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Wg Reas 1Q’16 nie nalezat do rekordowych, niemniej réwniez byt mocny zaréwno pod wzgledem sprzedazy
(14,3 tys., +31% t/r), jak i liczby wprowadzonych lokali (13,7 tys., +21% r/r). Poza konczaca sie pulg $rodkéw
dostepnych w MdM na 2016 r. do zakupu mobilizowaty oczekiwania odnosnie zwigkszenia kosztow kredytu w
zwigzku z wprowadzeniem podatku bankowego. Brak powyzszych stymulantéw w kolejnych kwartatach bedzie
skutkowat mniejszym popytem lub przesunigciem zainteresowania nabywcéw na mieszkania oddawane do
uzytkowania w 2017 r., czyli do czasu pojawienia sie¢ w nowych $rodkéw w programie MdM. Ceny mieszkan powinny
pozostac jednak stabilne — w ostatnich kwartatach deweloperzy umiejetnie zarzadzali ofertami dostosowujgc sie do
popytu zaréwno pod wzgledem liczby jak i cen, dzieki czemu rynek pozostaje w réwnowadze. Tym samym
zakltadajgc brak nowych negatywnych czynnikéw, mozna spodziewac sie, ze caly 2016 rok bedzie udany dla
deweloperéw, chociaz trudno spodziewac sie poprawy rezultatdw z roku ubiegtego. Z drugiej strony rynek
nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzuje znaczna niepewnos¢ zwigzana z licznymi kwestiami, m. in. 1) zmiany
w ustawie o ochronie praw nabywcéw, 2) finansowanie w kolejnych latach MdM, 3) budowa portfela mieszkan pod
wynajem realizowany przez BGK, 4) szczegdly rzadowego programu mieszkaniowego, 5) kwestia kredytow

frankowych, czy 6) regulacji dotyczacych dostepnosci gruntéw pod budownictwo.

Tab. Mieszkania sprzedane przez deweloperéw notowanych na GPW oraz Budimex Nieruchomosci

Robyg 1015 1113| 1731] 576 480 513  540| 2118] 534 507 638  564|  2333| 727 36.1%
JW. Construction * 1016 788 041| 248 248 311  200| 1007| 371 352 466  380| 1560 343 -75%
Dom Development 1716|  1436| 1605| 400 463 495  531| 1889 467 598 640 678 2383 615 3L7%
Polnord 1086 oo8| 1006| 300 313 301 320 1252| 344 487 357 134  1320] 334 -2.9%
Ronson Europe 358 380 5721 206 210 149 146 711| 186 224 248 248 906| 206 10.8%
3;’;:,'£Ezmo i 753 515 742 275 278 478 e54| 1685 499 580 358  481| 1918| 317 -365%
Marvipol 509 375 sg8| 271 122 155 243 776| 146 125 168 170 600 169 15.8%
Inpro 426 356 46| 100 117 107 98|  421| 98 139 168 140 545| 124 265%
Wikana 329 324 106 35 49- 4 18] 34 67 50 103 254 50 47.1%
Atal bd. bd.| 1301] 317 251 214 307| 1003| 315 491 309  485| 1600| 500 616%
Vantage bd. bd. 181 53 44 51 107 255| 93 242 112 163 613| 250 168.8%
LC Corp bd. bd. 768| 353 265 257  345| 1200| 480 346 503  743| 2072| 461 -40%
Lokum Deweloper bd. 345 334 bd  bd  bd 69 35 120 . 235 131 486| 172 433%
Archicom bd. bd. bd| bd.  bd  bd  bd. 5200 149 130 178 154] 611 215 443%
Razem 7208 6540 10381| 3143 2840 3031 3702| 13510 3836 4378 4520 4574 17300] 4492 17.1%
Zmiana rir * | as1%| 243%| 577% 297% 198% 17.8%| 251%| 135% 49.6% 355% 194%| 281%| 17.1%

Zrédfo: PAP; * zmiana dla poréwnywalnej liczby deweloperéw wzgledem okreséw poprzednich

Wysoka sprzedaz w 1Q’16 potwierdzajg réwniez dane podawane przez gietdowych deweloperéw, wsrdd ktorych
zdecydowana wigkszo$¢ zanotowata kilkudziesiecioprocentowe wzrosty r/r. Wyjatkiem sg cztery podmioty z
negatywng dynamikg, w tym Budimex Nieruchomosci (-36,5%). Ujemng dynamike w spotce nalezacej do Grupy
Budimex mozna ttumaczy¢ wysokg baza roku poprzedniego (blisko 500 lokali) oraz matg liczba (tylko 2) projektéw
wprowadzonych do sprzedazy. Pierwotnie Zarzagd zapowiadat sprzedaz w catym 2016 rok blisko 2000 lokali, jednak
W naszej opinii jest to poziom trudny do osiggniecia na obecnym rynku — w naszych prognozach przyjmujemy
sprzedaz 1452 lokali, co jest blizsze dlugoterminowemu poziomowi (ok. 1500 mieszkan obecnie, wcze$niegj
oczekiwano ok. 2000).

Wyk. Struktura oferty wg deklarowanej przez dewelopera daty oddania projektu

0% 6 miast 4Q'11 2% 6 miast 4Q'13 2%4% 50, 6 miast 4Q'15 0% 9% -2%  BDX 4Q'15

do 2010 do 2012 do 2014 wdo 2014
2010 ﬂ‘ 2012 2014 #2014
%2011 #2013 =2015 =2015
.2012 = 2014 =2016 =2016
u2013 = 2015 u2017 2017
mpo 2013 mpo 2015 mpo 2017 mpo 2017

Zrédfo: Reas, BM BGZ BNP Paribas
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Wg wstepnych danych Budimex Nieruchomosci przekazat w pierwszym kwartale br. 242 mieszkan, czyli ponad
dwukrotnie wigcej r/r (+122%). Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach deweloperska spétka rozpocznie sprzedaz
notarialng jeszcze 5 projektow, tym samym w calym roku oczekujemy 1050 przekazanych lokali (+15,6%), a
najlepszym pod tym wzgledem bedzie ostatni kwartat. Biorgc pod uwage strukturg oferty na koniec 4Q’15,
skokowego wzrostu sprzedazy notarialnej spodziewamy sie w przysztym roku, kiedy zostanie zakonczonych 8-9
projektéw — spodziewamy sie, ze liczba przekazanych lokali moze przekroczy¢ 2000 mieszkan (+90,7% wzglgdem
prognoz dla 2016 r.). Zwracamy jednak uwage, ze wigkszos¢ wspomnianych projektow dotyczy krakowskiego osiedla
AVIA, gdzie ceny transakcyjne za m? byly nizsze. Relatywnie wysokiej sprzedazy notarialnej spodziewamy sie
réwniez w 2018 r., przy czym udziat mieszkan z projektow poznanskich oraz warszawskich bedzie zdecydowanie
wyzszy.

W 2015 r. Budimex Nieruchomosci wydat na nowe grunty ponad 150 min PLN, czyli mniej niz pierwotnie
planowano (200 min PLN). Mimo to, wspomniana warto$¢ pozwolita zajac 4 miejsce wsréd najwiekszych
deweloperéw (liderem jest Murapol z 316 min PLN). Zakup gruntéw w Gdansku oraz Warszawie oceniamy
pozytywnie, z uwagi na spadajgcy bank ziemi, ktéry po 1Q’15 obnizyt sie do ponad 5000 lokali, kiedy wczesniej
wynosit stabilne 7000 mieszkan. W biezacym roku spodziewamy si¢ podobnych wydatkéow na nowe dziatki oraz

oczekujemy zakupu gruntéw w Poznaniu, aby utrzymac oferte na tamtejszym rynku.

Wyk. Przedsprzedaz, przekazania oraz oferta Budimex Nieruchomosci

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 | 1Q'16 I 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016P | 2017P | 2018P

Zakontraktowane 1685 |1918 |1452 |1389 |1400

Przekazane 109 2903 53 453 | 242 046 | 388 |1113 | 495 | 696 | 908 |1050 |2002 |1545

z\{«zgﬂ;’w'e (nakoniec | 5ogs 3187 4104 3628 - 981 | 1558 | 1200 | 1071 |2751 | 3628 . . ;
Przedsprzedane 2138 2425 2691 2616 | 215 | ess | 277 | 458 | 1745 | 2616 - . .
Nie przedsprzedane 935 762 1503 1012 - 766 872 522 613 1006 1012 - - -
Ukoficzone 7 13 49 162 4] 386 70 | 401 | 303 9 | 162 - - ;
Przedsprzedane 4 4 43 146 - 233 55 239 305 7 146 - - -
Nie przedsprzedane 3 9 6 16 - 153 15 162 88 2 16 - - -
Oferta razem 3073 3200 4243 3790 | 1367 [1628 | 1601 |1464 |2760 | 3790 - - -

Zrédio: Sprawozdania Spétki, P — Prognozy BM BGZ BNP Paribas

Wyk. Bank ziemi oraz czas wyprzedazy oferty Budimex Nieruchomosci

e Lokale w budowie mmmm Bank ziemii

12000 - = Czas wyprzedazy mieszkan z banku ziemii w latach® = Czas wyprzedazy mieszkan z banku ziemii oraz budowanych w latach*

Czas wyprzedazy oferty niesprzedanej w kwartatach**
10000
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11 I3 B
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Zrédfo: Sprawozdania Grupy; BM BGZ BNP; *=(mieszkania z banku ziemi + mieszkania w budowie)/sprzedaz mieszkari za 4 poprzednie kwartaly; **=
$rednia liczba niesprzedanych z dwéch poprzednich kwartatéw/ sprzedaz

25
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Wycena

Wycene Spotki sporzadzono za pomoca:
e  metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free Cash Flow to Firm) FCFF;

. metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych jest jedng z najbardziej popularnych metod
wyceny przedsiebiorstw. Wedtug metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ Spéiki jest rébwna sumie
(zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu
netto. Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych zostalty sporzadzone przy zachowaniu
nastepujgcych zatozen:

e  stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie $redniej rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych w 2015 r., ktéra wynosi 3,0%;

. dokonalismy korekty in minus stanu gotowki o 492,6 min PLN, w zwigzku z sezonowo wysokim
stanem na koniec 4Q’15;

. premig za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

. nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

e wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajgcej stosunek
zadtuzenia do wartosci kapitatéw wiasnych) przy wskazniku wyj$ciowym réwnym 1;

e wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2% w skali roku;

. efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

e  szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki;
dla ostatniego roku prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzacji;

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

e  wartosc¢ kapitatu wtasnego w estymacji WACC jest warto$cig rynkowa (szacowang w wycenie DCF);

e  wszystkie warto$ci wyrazone sg nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 25.04.2016 r.

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia Spétke na tle popularnych mnoznikdéw wyznaczonych dla spétek grupy
porownawczej. Wartos¢ Spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akcji do
zysku spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatéw
wiasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, diugu netto oraz udziatéw mniejszosciowych spotki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma
wartosci kapitatdw wiasnych, dtugu netto spotki oraz udziatéw mniejszosciowych do zysku przed oprocentowaniem i
opodatkowaniem powigekszonego o amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki oparte na
ubiegtorocznych wynikach oraz konsensusie analitykdw dla spétek zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci.

Ostateczng cene otrzymali$my, obliczajgc $rednig wazong z dwdéch warto$ci — wyceny metodg FCFF oraz
metodg poréwnawcza. Wyznaczona w ten sposob wartos¢ jednej akcji Budimex jest bliska obecnej wartosci
rynkowej. Ostatecznie, wydajemy zalecenie NEUTRALNIE dla akcji Spotki z ceng docelowg 185,99 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1 akcji (PLN) waga

metoda DCF 191,47 80%
metoda poréwnawcza 164,07 20%
wycena Budimex 185,99
obecna cena akgji 196,00
potencjat wzrostu (%) -5,1%

Zrédfo: BM BGZ BNP
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 5508,0 6 609,9 70230 7101,2 6846,5 6612,0 65417 6536,8 65739 6 650,3
EBIT 298,5 359,9 361,2 348,1 3347 317,1 313,0 314,2 3134 316,8
Efektywna stopa podatkowa 19% 20% 19% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 240,8 289,5 2911 280,0 270,1 255,8 2527 253,6 253,2 256,0
Amortyzacja 26,9 28,1 28,7 29,6 30,7 31,7 325 30,5 32,9 324
CAPEX 61,9 83,1 28,7 29,6 30,7 31,7 325 30,5 32,9 324
Inwestycje w kapitat obrotowy 13,6 40,2 15,1 2,8 -9,3 -8,5 -2,6 -0,2 1,4 2,8
FCFF 192,1 194,4 276,1 2771 279,33 2644 2553 2538 2518 253,2
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
% kapitatu wtasnego 89,4% 89,3% 89,3% 89,7% 89,7% 89,7% 89,6% 89,7% 89,6% 89,7%
% dtugu 10,6% 10,7% 10,7% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,3% 10,4% 10,3%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 1503,4
Warto$ ¢ rezydualna (TV) 3973,7
Zdyskontowana TV 1757,7
Warto$ ¢ dziatalnos$ci operacyjnej 3 261,1
Dtug netto -2119,7
Skorygowany dtug netto -1691,5
Warto$ ¢ kapitatu wtasnego 4888,3
Liczba akcji (mIn szt.) 255
Wartos¢ 1 akgcji 191,47

Zrédto: BM BGZ BNP, P — prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia

wzrost FCFF w nieskorniczonosé

191,47 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1% 200,02 206,66 214,50 223,91 235,41
-0,5% 190,20 195,66 202,02 209,54 218,56
WACC 0% 181,71 186,24 191,47 197,57 204,79
0,5% 174,28 178,08 182,43 187,45 193,31
1% 167,73 170,95 174,61 178,78 183,60

wzrost FCFF w nieskonczonosé

191,47 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
0,80 198,08 193,26 193,23 193,20 193,17
0,95 193,29 192,37 192,34 192,32 192,29
Beta 1,10 192,40 191,50 191,47 191,44 191,41
1,25 191,53 190,64 190,61 190,58 190,55
1,40 190,67 189,79 189,76 189,73 189,70

Zrédto: BM BGZ BNP
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Tab. Wycena metoda poréwnawczg

EV/EBIT EV/EBITDA PIE
Kapitalizacja (EUR) | 2016 P 2017P  2018P | 2016P  2017P  2018P | 2016P  2017P  2018P

Polska : i { i
ERBUD 850 65 60 | 59 54 | 51 48 119 | 113 | 109
ELBUDOWA 1144 65 66 | 67 54 | 54 54 94 | 94 | 88
UNIBEP 865 7.7 67 | 66 67 | 59 57 115 | 106 | 99
TRAKCJASA 1445 7.2 66 | 54 52 | 49 42 134 | 122 | 103
TORPOL SA 55,1 ; . . . 146 | 125 | 53
MOSTALZAB 55,7 - - - - - - 118 | 97 | 92
MEDIANA Krajowe 858 69 66 | 62 54 | 52 51 18 | 110 | 95
Zagranica i ] i H
SKANSKA AB-B 8089,9| 108 103 | 99 86 | 82 8,2 141 | 135 | 135
EIFFAGE 64399 126 120 | 114 82 | 79 75 161 | 139 | 120
STRABAG SE-BR 30780 90 86 | 89 41 40 42 140 | 130 | 132
BILFINGER SE 17896 134 91 | 75 70 | 55 50 168 | 128 | 111
HOCHTIEF AG 76854 11,0 103 | 99 70 | 67 6,6 215 1 189 | 178
VINCI SA 383543 12,9 122 | 116 87 | 84 8,0 160 | 147 | 135
ACS 91001| 83 79 | 74 55 | 53 51 124 | 113 | 106
FERROVIAL SA 139633| 248 246 | 248 192 | 185 181 291 | 272 | 250
PORR AG 839,7 55 50 | 47 33 | 30 29 109 | 95 i 90
ASTALDI SPA 4071 66 62 | 66 51 | 49 5.1 43 i 38 | 38
MOTAENGIL SGPS 4318 89 80 | 86 50 | 47 49 50 | 69 | 64
Fcc 28772| 197 178 | 162 100 | 95 90 262 | 196 | 155
ACCIONASA 38782 154 145 | 136 81 | 77 73 204 i 176 | 143
ALSTOM 49797| 376 310 | 262 206 | 186 173 203 | 156 | 128
KPN (KONIN) NV 144078 235 223 | 202 82 | 81 8,0 383 | 328 | 258
VEIDEKKE ASA 16422 113 108 | 94 95 | 87 7.9 138 | 124 | 113
MEDIANA Zagraniczn 44289 120 10,6 9,9 8,2 78 74 16,0 13,7 13,0
BUDIMEX 11341 117 97 i 97 107 © 90 9,0 207 | 170 | 168
MEDIANA - sp6tki : : i i

23334 109 97 | 91 70 i 63 6.1 141 | 126 | 112
poréwnywalne : ; i i
Premia/dyskonto* 71% i 02% : 59% 535% | 433% | 46,1% 46,9% | 344% | 503%
Wycena 1 akcji (PLN) 164,07

Zrédfo: Bloomberg, BM BNP BGZ S.A., *warto$é dodatnia oznacza, ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Czynniki ryzyka

Ryzyko makroekonomiczne — od wejscia Polski do UE, rynek budowlany w Polsce podlega cyklom
uzaleznionym od kolejnych tzw. perspektyw unijnych, w ktérych planuje sie rozdysponowanie
przypadajgcych na Polske srodki unijne. Efektem wspomnianych programéw jest kumulacja nakfadow
inwestycyjnych w okresie 3-5 lat, ktdére powodujg ponadprzecietny przyrost produkcji budowlano-
montazowej oraz dynamiczny wzrost zatrudnienia w tym sektorze. Po zakonczeniu intensywnego
wydatkowania rozpoczyna sie okres spowolnienia, ktéry wptywa na zwigkszong konkurencje o kontrakty, a

tym samym nizszg rentownos¢ firm budowlanych.

Ryzyko ptynnosci — specyfika dziatalnosci budowlanej wymaga znacznego kapitatu obrotowego. Wszelkie
opdéznienia w pfatnosciach mogg negatywnie odbi¢ sie¢ na obstudze zobowigzan, w szczegdlnosci

zobowigzan krétkoterminowych.

Ryzyko finansowania kontraktéow - istotna czes$¢ przyszltych kontraktéw bedzie realizowana dzieki
$rodkom unijnym, wycofanie lub zamrozenie spowodowatoby znaczne straty w catej branzy budowlanej w
Polsce. 64% backlogu w Grupie pochodzi o jednego zamawiajgcego (GDDKIiA) — zmiany warunkow

finansowania mogtoby odbi¢ sie na ptynnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z konkurencja — rosngca oferta mieszkan w najwiekszych polskich aglomeracjach
wywiera presje na ceny, co moze negatywnie wptywa¢ na wyniki Spoétki. Rosnie réwniez konkurencja w
segmencie infrastruktury drogowej, co wymusza skfadanie ofert z nizszymi cenami, efektem czego moze

spadac¢ rentownos¢ portfela zamowien.

Ryzyko prawne - rynek mieszkaniowy podlega w ostatnim okresie czasu dynamicznym zmianom prawnym.
Niekorzystne dla bankéw rozstrzygniecie kwestii kredytéw frankowych moze negatywnej wptyng¢ na akcje
kredytowa, co z kolei zmniejszy popyt na mieszkania. Dodatkowo Spodtka uczestniczy w wielu przetargach,
ktére przebiegajg w formie zamoéwien publicznych — wszelkie niekorzystne zmiany prawne oraz opd6znienia

w ogtaszaniu i realizowaniu moga wptynaé na wyniki Spoétki.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig — budownictwo w Polsce charakteryzuje sie sezonowoscig ze wzgledu
na mozliwe przestoje zimowe. Wszelkie odstepstwa od statystycznych warunkéw pogodowych mogg

wptywacé na przebieg kontraktéw, a tym samym moga mie¢ wptyw na wyniki Spotki.

Ryzyko zwigzane z podwykonawcami — Spdtka czes¢ projektéw realizuje przy pomocy zatrudnionych
podwykonawcéw — w przypadku ich bankructwa, Spotka nadal odpowiada za kontrakt, a wigc musi
zapewni¢ jego ukonczenie, co moze wigzac¢ sie z poniesieniem wiekszych wydatkéw niz poczgtkowo

zakfadano.

Ryzyko zmiany gtéwnego akcjonariusza — 59,06% udziatéw Budimexu nalezy do hiszpanskiej Grupy
Ferrovial, ktéra nabyta wiekszosciowy pakiet akcji w 2000 roku, zostajgc inwestorem strategicznym. Szczyt
koniunktury w polskim budownictwie przypadajgcy na lata 2017-2018, moze by¢ argumentem za wyjsciem z

inwestycji, aby skupi¢ sie na rozwoju w segmencie zarzadzania infrastrukturg (FB Serwis).
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Tabele i prognhozy

Tab. Bilans
(min PLN)

AKTYWA 3448,2 3686,8 3858,2 4713,4 4810,2 51133 5208,2 52113
Aktywa trwate 559,8 622,2 677,5 821,2 856,2 911,2 911,2 911,2
Wartosci i P

artosci niematerialne i 30 41 45 40 40 40 40 40
praw ne
Rzeczow e aktyw a trw ate 111,2 83,8 79,5 83,2 118,2 173,2 173,2 173,2
Pozostate 445,6 534,4 593,5 734,0 734,0 734,0 734,0 734,0
Aktywa obrotowe 2888,4 3064,5 31785 3892,2 3954,0 4202,1 4296,9 4.300,1
Zapasy 876,2 697,0 648,7 867,6 930,8 1117,0 1186,8 1200,0
Naleznosci krétkoterminow e 410,9 540,2 525,3 455,5 488,6 586,4 623,1 630,0
Srodki pieniezne 1317,7 1658,8 1726,7 21841 21495 2113,6 2102,1 2085,0
PASYWA 3448,2 3686,8 3858,2 4713,4 4810,2 5113,3 5208,2 52113
Kapitat wiasny 433,1 645,2 522,5 603,1 609,0 661,3 664,5 655,2
Kapitat podstaw ow y 145,8 145,8 145,8 145,8 145,8 145,8 145,8 145,8
Kapitat zapasow y 234,8 87,2 87,2 87,2 87,2 87,2 87,2 87,2
Zysk skumulow any 47,6 383,6 276,1 356,0 361,8 414,2 417,3 408,1
Zobowiazaniairezerwy 3015,1 3041,6 33357 4110,2 4201,2 4452,0 45437 4556,0
Zobow igzania diugoterminow e 3824 348,0 412,6 4442 451,0 453,7 452,4 447,2
w tym dtug odsetkowy 76,0 34,4 46,3 44,6 51,3 54,0 52,8 475
Zobow igzania 26327 2693,6 29231 3666,0 37502 3998,3 4091,2 41088
krétkoterminow e
w tym dtug odsetkowy 222,1 189,5 201,2 168,0 168,0 168,0 168,0 168,0

Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Rachunek zyskéw i strat

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 6077,7 47495 4949,9 5134,0 5508,0 6609,9 7023,0 7101,2
zmiana r/r 10,2% -21,9% 4,2% 3,7% 7,3% 20,0% 6,2% 1,1%

Koszt sprzed. produktow,

. i -5617,8 -4354,0 -4517,3 -4641,3 -4989,5 -5996,6 -6394,1 -6479,8
towaroéw i materiatéw
Zysk ze sprzedazy 459,9 395,4 432,7 4927 518,5 613,3 629,0 621,4
marza na sprzedazy 7,6% 8,3% 8,7% 9,6% 9,4% 9,3% 9,0% 8,8%
EBIT 182,4 139,2 2473 292,2 298,5 359,9 361,2 348,1
EBITDA 233,1 168,1 270,3 314,6 325,5 388,0 389,9 377,7
marza operacyjna 3,0% 2,9% 5,0% 5,7% 5,4% 5,4% 5,1% 4,9%
Saldo z dzialainosci 263 26 12 80 54 46 38 49
finansow ej
Udziat w zyskach jednostek 6.1 47 5.9 34 33 19 45 59
stow arzyszonych
Zysk (strata) brutto 202,6 137,2 242,6 296,8 300,6 366,4 369,6 358,9
marza brutto 3,3% 2,9% 4,9% 5,8% 5,5% 5,5% 5,3% 5,1%
Podatek dochodow y -16,6 -30,0 -48,7 -60,3 -58,2 -71,7 -71,7 -70,3
Zysk (strata) netto 186,0 107,2 193,9 236,5 2424 2947 297,9 288,6
marza netto 3,1% 2,3% 3,9% 4,6% 4,4% 4,5% 4,2% 4,1%
Zrédio: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Rachunek przeptywoéw pienieznych

(min PLN)

Przeplywy z dziatalnosci -44,1 312,7 486,1 699,3 256,7 282,6 3115 3154
operacyjnej
Zysk brutto 202,6 331,3 242,6 296,8 300,6 366,4 36,6 358,9
Amortyzaca 50,7 28,9 23,0 22,3 26,9 28,1 28,7 29,6
Zmiana kapitatu obrotow ego -105,3 24,5 193,9 130,9 13,6 40,2 15,1 2,8
Przeplywy z dziatalnosci 98,7 158,5 49,0 70,5 61,9 83,1 287 296
inw estycyjnej
Nakiady inw estycyjne 24,1 136 16,1 31,4 61,9 83,1 28,7 29,6
(CAPDX) : , , : , : : ,
Przeplywy z dziatalnosci -291,0 -154,1 -300,2 1715 2283 2354 -204,4 -302,8
finansowej
Dyw idenda -280,1 1121 -302,5 -156,0 -236,5 -242,4 -204,7 -297,9
Splata kredytow netto 06 82 7,0 03 50 1,0 09 03
Odsetki 43 15 17 19 0,0 00 00 00
Zmi srodké

miana stanu $rodkow 4338 317,0 136,8 4573 -346 359 -11,6 17,0
pienigznych
Srodki pienigzne:
na poczatek okresu 1740,5 1272,6 1589,6 1726,7 2184,1 21495 21136 2102,1
na koniec okresu 1306,7 1589,6 1726,7 2184,1 21495 2113,6 2102,1 2085,0
Zrédio: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP
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Tab. Wskazniki finansowe

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
EPS 7,28 4,20 7,60 9,26 9,49 11,54 11,67 11,31
DPS 10,97 4,39 11,85 6,11 9,26 9,49 11,54 11,67
Dividend yield 5,6% 2,2% 6,0% 3,1% 4,7% 4,8% 5,9% 6,0%
BVPS 17,0 25,3 20,5 23,6 23,9 25,9 26,0 25,7
PIE 26,9 46,7 25,8 21,2 20,6 17,0 16,8 17,3
PIBV 11,6 78 9,6 8,3 8,2 7,6 75 7,6
P/S 0,82 1,05 1,01 0,97 0,91 0,76 0,71 0,70
PICE 21,1 36,8 23,1 19,3 18,6 15,5 15,3 15,7
EV/EBIT 15,8 20,7 11,66 9,87 9,66 8,0 7,98 8,29
EV/EBITDA 12,4 17,2 10,67 9,17 8,86 74 7,40 7,64
EV/S 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4

Zrédio: BM BGZ BNP

P - prognozy BM BGZ BNP

2016P 2017P 2018P 2019P
rentow no$¢ na sprzedazy 7,6% 8,3% 8,7% 9,6% 9,4% 9,3% 9,0% 8,8%
rentow no$¢ EBITDA 3,8% 3,5% 5,5% 6,1% 5,9% 5,9% 5,6% 5,3%
rentow no$¢ EBIT 3,0% 2,9% 5,0% 5,7% 5,4% 5,4% 5,1% 4,9%
rentow no$¢ netto 3,1% 2,3% 3,9% 4,6% 4,4% 4,5% 4,2% 4,1%
ROA 5.4% 2.9% 5.0% 5.0% 5.0% 5.8% 5.7% 5.5%
ROE 42,9% 16,6% 37,1% 39,2% 39,8% 44,6% 44,8% 44,1%
dynamika przychodéw 10,2% -21,9% 4,2% 3,7% 7,3% 20,0% 6,2% 1,1%
dynamika EBITDA 41,3% -27,9% 60,8% 16,4% 3,5% 19,2% 0,5% -3,1%
dynamika EBIT 35,5% -23,7% 77,7% 18,2% 2,2% 20,6% 0,4% -3,6%
dynamika EPS 111,8% -42,4% 80,9% 22,0% 2,5% 21,6% 1,1% -3,1%
diug/aktyw a 8,6% 6,1% 6,4% 4,5% 4,6% 4,3% 4,2% 4,1%
diug/kapitat w tasny 68,8% 34,7% 47,4% 35,2% 36,0% 33,6% 33,2% 32,9%
diug/EBITDA 13 13 0.9 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
ptynnos$¢ biezaca 11 11 11 11 11 11 11 1,0
ptynno$¢ szybka 0.8 0,9 0.9 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8
ptynno$¢ gotéw kow a 0,50 0,62 0,59 0,60 0,57 0,53 0,51 0,51
rotacja zapasoéw (dni) 52,6 53,6 47,8 61,7 61,7 61,7 61,7 61,7
rotacja nalezno$ci (dni) 24,7 41,5 38,7 32,4 32,4 32,4 32,4 32,4
rotacja zobow igzan (dni) 87,0 105,7 82,4 80,8 80,8 80,8 80,8 80,8
cykl rotaciji gotéw ki (dni) -9,7 -10,6 4,1 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
WACC 9,8% 9,9% 8,9% 8,9% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC 19,6% 15,4% 23,1% 30,7% 29,6% 35,2% 33,1% 31,9%
EVA (min) 73,7 40,5 122,7 167,8 172,5 221,2 2175 206,7
FCFF (min) 279,6 103,6 13,4 96,7 193,2 196,4 2775 279,1

Zrédfo: BM BGZ BNP
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ol BGZ BNP PARIBAS ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
X BIURO MAKLERSKIE tel. (22)32 94300, fax (22) 32 94303
A e-mail: biuro.maklerskie @bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Jerzy Nikorowski 225075271 jerzy.nikorow ski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276 kamil.hajdamow icz@bgzbnpparibas.pl
Michat Krajczewski 225075291 michal.krajczew ski@bagzbnpparibas.pl
Adam Aniot 225075293 adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 225075292 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 aulina.rudolf @bgzbnpparibas .pl
Grzegorz Leszek 223294355 garzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 223294322 rzemystaw .borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 223294354 s.orzechow ski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczew ski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

omBGEZ net Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombgz.pl/
Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami
finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE - (return on equity — zwrot na kapitale wkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatow
wihasnych

ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywdw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na
jedng akcje

P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiggowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowe;j jednej akc;ji
BVPS - (wsk. wartosci ksieggowej na jedng akcjg) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej
NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania
krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

Bank BGZ BNP Paribas Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat
zaktadowy w wysokosci 84 238 318 zt w catosci wptacony.


http://www.investopedia.com/terms/e/ebit.asp
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostgpniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce 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. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie 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 poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakagkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg 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 miesigcy od dnia sporzadzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig si¢ nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg
wydania danej rekomendaciji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostgpnienia rekomendaciji do dystrybuciji. 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 oczekiwan 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 si¢ 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 pienigzne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci mogg
rézni¢ sig¢ od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiang.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej
metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sig do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentoéw finansowych, ich emitentdw lub wystawcéw.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analizg/opracowanie:
- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkciji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowag.

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

dystrybucji. Rekomendowane Spoétki moga by¢ sktadnikami portfela inwestycyjnego autora rekomendaciji.

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