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Portfel zamodwien spotki po 2Q’14 spadt ponizej 4,0 mld PLN (po raz pierwszy od 2009
roku). Kontraktacja na przestrzeni wakacji (m.in. umowa na Turéw) oraz oczekujace na
podpisanie zlecenia z GDDKiA powinny zacza¢ odmienia¢ obraz sytuacji w najblizszym
czasie. Wyniki 2Q’14 wypadty lepiej od oczekiwan na poziomie przychodéw, stabsze
okazata sie jednak marzowo$é (wzrost EBIT r/r to ,zastuga” salda pozostatej dziatalnosci
operacyjnej). Pozytywnie dla spétki wyglada ostatnio do$é umiarkowana konkurencja na
przetargach drogowych. Po duizym zainteresowaniu wiosng, obecnie oferty cenowe
sktadane s3 przez 4-6 podmiotéw/konsorcjéw (jak dotychczas Budimex i grupa Strabag sa
na dobrej drodze do pozyskania prawie potowy kontraktéw z nowego rozdania srodkéw
unijnych). Tempo otwierania kopert na przetargach w ostatnich tygodniach jest mocne i
powinno by¢ kontynuowane w najblizszym czasie. Wolniej od wczesniejszych oczekiwan
idzie jednak finalne podpisywanie uméw (ok. 1-2Q w stosunku do oczekiwan z 2013).
Budimex dopiero w 3Q’14 sfinalizowat pozyskanie pierwszego kontraktu drogowego z
nowej perspektywy budzetowej. Obawiamy sie, Ze moze przetozy¢ sie to na przesuniecie
mocniejszego skoku w wynikach Budimexu z 2015 na 2016 rok (konsensus na 2015 zaktada
5,1 przychoddéw i >190 min PLN zysku netto). Przyszty rok ma szanse by¢ jednak mocny po
stronie cash flow’u — poczatek realizacji uméw to zwykle okres ,zbierania” gotéwki przez
spotke. Po nieznacznej korekcie zatozen finansowych oraz spadku wyceny poréwnawczej
nieznacznie obnizamy cene docelowa z 128,9 PLN do 125,6 PLN i pozostajemy przy
zaleceniu Trzymaj. Spétka handlowana jest wg naszych prognoz na wskaZnikach
P/E’14=18,9x i P/E’15=18,0x, a wigc z premig w stosunku do grupy poréwnawczej
(historycznie uzasadniong regularng dywidenda, olbrzymia pozycja gotowkowa a takie
bankiem ziemi).

Po 1H’14 Budimex wypracowata 2,2 mld PLN przychodéw oraz 86,9 min PLN zysku netto.
Powtdrzenie tego wyniku na dole rachunku zyskéw w 2H14 wydaje sie mato
prawdopodobne ze wzgledu na zaktadang nikta kontrybucje deweloperki (spotce pozostat
jeden maty projekt do przekazania na przetomie 3/4Q’14; w 1H’14 segment miat 25,7 min
PLN zysku netto). Marza segmentu budowlanego do$¢ mocno fluktuowata w obecnym roku
(1Q’14: 10,6%, 2Q’14: 6,8%) — w 2H'14 spodziewamy sie ustabilizowanie sie jej w okolicach
$redniej wartosci za 1H’14. Pozycja gotéwkowa spotki po 2Q’14 byta lepsza o ok 0,3 mid PLN
r/r. Powtdrzenie poziomu z ubiegtego roku (1,6 mld PLN) na koniec 4Q’14 wydaje sie jednak
trudne: w 4Q’13 sprzedany zostat Danwood, fizyczny start nowych kontraktéw drogowych,
co pociggnetoby za sobg dodatnie przeptywy, nastgpi w wiekszosci wypadkéw w 2015 roku.

W ostatnich miesigcach spdtka wystartowata z kolejnymi etapami taniego projektu
deweloperskiego w Krakowie (Avia). Wptynie to na obnizenie marzowosci segmentu w
2016/17 roku jednak spétka odmrozi gotéwke na zakup gruntéw w lepszych lokalizacjach.
Na poczatku 2015 roku (planowane gtosowanie nad uktadem) moze rozstrzygnaé sie w
koricu sprawa przysztosci PNI. Spétka to posiada znaczng baze sprzetowa. Mimo wpadki z
przejeciem Budimex starat sie w ostatnich latach samodzielnie zbudowaé kompetencje w
tym obszarze (LCS ltawa, PKM). Spodziewamy sige, ze w nowym rozdaniu przetargéw
kolejowych bedzie aktywnym graczem.

2011 2012 2013 2014p 2015pP 2016P
Przychody [min PLN] 55167 6077,7 47495 46708  4937,8 5794,2
EBITDA [min PLN] 165,0 233,1 362,2 235,1 239,5 282,4
EBIT [mIn PLN] 134,7 182,4 3333 211,5 217,4 259,9
Zysk netto [min PLN] 75,6 186,0 300,5 167,6 175,8 212,4
P/BV 6,0 73 4,9 6,2 6,1 5,7
P/E 41,9 17,0 10,5 18,9 18,0 14,9
EV/EBITDA 9,2 8,3 43 78 56 45
EV/EBIT 11,3 10,7 4,7 8,7 6,2 4,9
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Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

llos¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc*
Stopa zwrotu za 6 mc*

Stopa zwrotu za 9 mc*

Struktura akcjonariatu:
Grupo Ferrovial
Aviva OFE

Pozostali

135,6
102,2
125,6
1,2%
9,0%

124,1
3168,3
25,5

135,7

111,2

-6,0%
5,0%
0,4%

59,1%
7,1%
33,8%

*stopy zwrotu skorygowane o dywidende

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Woycena spétki Budimex opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodq DCF na lata 2014-2023 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 135,6
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych notowanych na GPW, oparta na
prognozach wynikéw na lata 2014 — 2016, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 102,2 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjeliSmy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spdtkami: ekspozycja na rézne segmenty, rézna ekspozycja na sprzedaz
segmentu deweloperskiego). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 125,6 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 135,6
Wycena metodg poréwnawczg 30% 102,2
Wycena 1 akcji Budimexu [PLN] 125,6

Zrédfo: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Spodziewamy sie, ze w 2014 roku spétka osiggnie 4,6-4,7 mld PLN przychoddw i 235 min PLN EBITDA.
Zwracamy uwage, ze baza poréwnawcza na tych poziomach jest zawyzona ze wzgledu na sprzedaz w 4Q’13
spotki zaleznej Danwood (ok. 400 min PLN przychoddw), na czym zrealizowano 194 min PLN jednorazowego
zysku. Zaktadamy, ze w 2H'14-2016 spoétka bedzie podpisywac znaczaca ilos¢ kontraktéw drogowych
finansowanych z nowego rozdania srodkéw unijnych, co w pierwszej kolejnosci wptynie mozliwos¢ poprawy
pozycji gotowkowej (m.in. zaliczki na poziomie 10% wartosci kontraktow, rozliczanie pierwszych faktur). Do
2017 spodziewamy sie odbudowy przychodéw do poziomu >6 mld PLN. Zaktadamy takze, ze w segmencie
deweloperskim uda sie zrealizowac zatozenia o sprzedazy notarialnej co najmniej 1 000 mieszkan rocznie od
2016 roku (na okres 2016-17 zaktadamy znaczaca realizacje przekazan w projekcie Avia w Krakowie).

. W modelu przyjmujemy, ze marza EBITDA grupy nie przekroczy 5%. W dtuzszym terminie zaktadamy, ze
znajdzie sie lekko ponizej tego putapu (m.in. ze wzgledu na nizsza podaz kontraktéw infrastrukturalnych po
2020 roku). W ostatnich 10 latach, po wytaczeniu salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej i wyniku na
instrumentach pochodnych, marza EBITDA wahata sie w do$¢ szerokim przedziale -0,3% do 8,6%. Zwracamy
jednak uwage, ze w duzej mierze byto to pochodng ruchéw na poziomie rezerw dotyczacych strat na
kontraktach (ujmowanych juz na poziomie zysku brutto ze sprzedazy). Historycznie Budimex dos¢
konserwatywnie podchodzi do wycen kontraktow w ich poczatkowej fazie realizacji. Nie mozna wykluczy¢
sytuacji, w ktdrych spoétka, dostrzegajac ryzyka, zawigzuje rezerwy na kontraktach, by pdzniej je sukcesywnie
(lub jednorazowo) rozwigzywaé, jesli nie dojdzie do ich materializacji. Moze to wptywaé na wieksza
fluktuacje marz niz zatozono to w naszym modelu, jednak nie ma wptywu na przeptywy gotéwkowe.

. Szczegobtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdw przedstawiono w osobnej tabeli w
rozdziale dotyczacym prognoz wynikow.

. Nie zaktadamy powrotu do konsolidacji wynikéw PNI ani nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia
aktywow.

. Wozrost wolnych przeptywow pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie
1,0%.

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.
. Wycena zostata sporzadzona na dzierh 08.09.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 3 463 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 135,6 PLN.
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Model DCF
2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 4670,8 49378 57942 62101 59719 54559 50932 5073,1 51078 51623
EBIT [mIn PLN] 211,5 217,4 259,9 287,1 265,5 2284 217,3 216,2 2193 221,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 40,2 41,3 49,4 54,6 50,4 43,4 41,3 41,1 41,7 42,1
NOPLAT [min PLN] 171,3 176,1 210,5 232,6 215,0 185,0 176,0 175,1 177,6 179,7
Amortyzacja [min PLN] 23,7 22,1 22,5 23,6 24,6 25,1 25,3 25,4 25,5 25,6
CAPEX [mlIn PLN] -16,2 -23,7 -25,2 -26,4 -26,6 -26,2 -26,1 -26,1 -25,7 -25,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -149,0 489,3 24,3 -40,6 -518,1 -189,3 -76,9 -1,6 20,9 16,0
FCF [mIn PLN] 29,1 663,8 232,1 189,2 -305,0 -5,4 98,3 172,7 198,4 195,6
DFCF [min PLN] 28,4 592,9 190,3 142,3 -210,5 -3,4 57,1 92,1 97,0 87,8
Suma DFCF [mIn PLN] 1073,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2470,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1108,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 2182,0
Dtug netto 2013 [mIn PLN] -1604,5
Wyptacona dywidenda 2014 [mIn PLN] 302,5
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 21,3
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3462,6
1l0$¢ akcji [mln szt.] 25530
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 135,6
Przychody zmiana r/r -1,7% 57% 17,3% 7,2% -3,8% -8,6% -6,6% -0,4% 0,7% 1,1%
EBIT zmiana r/r -36,6% 2,8% 19,6% 10,5% -7,5% -14,0% -4,8% -0,5% 1,5% 1,1%
FCF zmiana r/r - 2178,6% -650%  -18,5% - - - 75,7% 14,9% -1,4%
Marza EBITDA 5,0% 4,9% 4,9% 5,0% 4,9% 4,6% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Marza EBIT 45% 4,4% 4,5% 4.6% 4.4% 42% 43% 43% 4,3% 4,3%
Marza NOPLAT 3,7% 3,6% 3,6% 3,7% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 68,3% 107,1%  112,0% 111,6% 107,9% 104,2%  103,3%  102,9%  100,5%  100,1%
Zmiana KO / Przychody 3,2% -9,9% -0,4% 0,7% 8,7% 3,5% 1,5% 0,0% -0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -189,3% -183,2%  -2,8% 9,8% -217,5%  -36,7%  -21,2% -8,1% -60,1%  -29,4%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 98,8%  99,4%  99,5%  99,5%  99,5%  99,7%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 1,2% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,9% 9,0% 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$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 130,3 134,5 139,7 146,3 154,9 166,7 183,7 210,4 258,4
0,8 126,5 130,2 134,7 140,3 147,5 157,2 170,6 190,9 224,6
0,9 123,1 126,3 130,2 135,1 141,2 149,2 160,0 175,8 200,5
beta
1,0 120,0 122,9 126,3 130,4 135,6 142,3 151,2 163,7 182,5
1,1 117,2 119,7 122,7 126,3 130,8 136,4 143,8 153,9 168,5
1,2 114,6 116,8 119,5 122,6 126,5 131,3 137,5 145,8 157,4
1,3 112,2 114,2 116,5 119,3 122,7 126,8 132,1 138,9 148,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 134,5 139,3 145,4 153,2 163,6 178,2 200,0 236,4 309,2
4% 126,5 130,2 134,7 140,3 147,5 157,2 170,6 190,9 2246
) 5% 120,0 122,9 126,3 130,4 135,6 142,3 151,2 163,7 182,5
Premia za
ryzyko
6% 114,6 116,8 119,5 122,6 126,5 131,3 137,5 145,8 157,4
7% 110,0 111,8 113,9 116,3 119,2 122,8 127,3 133,1 140,7
8% 106,1 107,6 109,2 111,1 113,4 116,1 119,4 123,6 128,9
9% 102,8 104,0 105,3 106,8 108,6 110,7 113,2 116,3 120,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 183,6 176,2 169,5 163,6 158,2 153,4 148,9 144,9 141,2
4% 167,5 159,9 153,4 147,5 142,4 137,8 133,6 129,9 126,5
) 5% 154,9 147,5 141,2 135,6 130,8 126,5 122,7 119,2 116,2
Premia za
ryzyko
6% 144,9 137,8 131,7 126,5 121,9 118,0 114,5 111,4 108,6
7% 136,7 129,9 124,1 119,2 115,0 111,4 108,2 105,3 102,8
8% 129,9 123,4 118,0 113,4 109,5 106,1 103,1 100,5 98,2
9% 124,1 118,0 112,9 108,6 104,9 101,8 99,1 96,7 94,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
dziatajgcych w sektorze budowlanym notowanych na GPW. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.
Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach. Dla 2014 roku przypisalismy wage 20%, dla kolejnych lat
po 40%. Poréwnujgc wyniki Budimexu ze wskaznikami innych spétek, wycenilismy 1 akcje na 102,2 PLN.
Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci
pomiedzy spoétkami: ekspozycja na réine segmenty, réina ekspozycja na sprzedai segmentu
deweloperskiego). Spotka jest handlowana z wyraing premia na bazie P/E, jednak przy wskazniku

EV/EBITDA, ktéry uwzglednia pozycje gotowkowa, premia zanika w okresie 2015-16.

Wycena poréwnawcza

2014P
Elektrobudowa 16,4
Erbud 13,9
Instal Krakéw 7,7
Mostostal Zabrze* 15,7
Unibep 12,1
Mediana 13,9
Budimex 18,9
Premia / dyskonto 36,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 91,2
Waga roku 20%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 102,2

P/E
2015pP

11,3
11,9
7,5

13,6
10,1
11,3

18,0
58,8%

78,2
40%
80,0
50%

2016P
9,2
10,1
8,3
11,6
9,1
9,2

14,9
62,6%

76,3
40%

2014pP
79
6,4
4,2
7,6
6,5
6,5

7,8
20,5%

111,8
20%

EV/EBITDA

2015P
6,1
5,7
3,8
6,9
53
57

56
-1,8%

125,0
40%

124,4
50%

2016P

53
51
33
6,1
4,6
51

4,5

-10,8%

130,2
40%

Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg, obliczenia wtasne, *wskazniki nie uwzgledniajq sprzedazy dziatek

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Instal Krakow

Mostostal Zabrze

Unibep

0,

Q
X

1,0% 2,0%

2013 m2014

3,0%

4,0%

2015 m2016

Zrédto: BDM S.A., Budimex — EBITDA’13 skoryg. o saldo PPO/PKO

5,0%

7,0%
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >100 min PLN realizowane przez Budimex
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Dom Maklerski BDM S.A.

Data
zawarcia

umowy
nko

nko

2014-08-14
nko

2014-07-31
2014-07-10
2014-05-28
2014-02-21
2013-07-18
2013-05-06
2013-05-06
2013-02-11
2012-10-26
2012-10-25
2012-09-03
2012-08-31
2012-08-21
2011-03-11

Kontrahent

GDDKIiA

GDDKIiA

Ferrero Polska
GDDKIiA

GDDKIiA

PGE

PKP

GDDKIiA

UJ Krakéw
GDDKIiA

PKM

UM w Biatymstoku
GTL

Gmina Lublin
ZIKIT w Krakowie
PUHP Lech

ZDiM w Lublinie
GDDKIiA

Kontrakt

Kontynuacja projektu i budowy autostrady A-1 Strykéw — Tuszyn (Zadanie 1)
Kontynuacja projektu i budowy autostrady A-1 Strykéw — Tuszyn (Zadanie 111)
Budowa magazynu i hali produkcyjnej w Belsku Duzym

Budowa drogi ekspresowej S7 (Jedrzejow - granica woj. $wigtokrzyskiego)
Zaprojektowanie i wybudowanie drogi ekspresowej S5 (Korzerisko - Widawa odc 1.)
Budowa nowego bloku energetycznego w Elektrowni Turéw

Dworzec Kolejowy Bydgoszcz Gtowna

Dokoriczenie budowy drogi ekspresowej S5 odcinek Kaczkowo — Korzerisko

Budowa budynku dla potrzeb Wydziatu Chemii UJ

Kontynuacja budowy autostrady A4 na odcinku wezet Krzyz - wezet Debica Pustynia
Budowa Pomorskiej Kolei Metropolitalnej, Etap |

Przebudowa Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego UM w Biatymstoku

Budowa nowej drogi startowej w Porcie Lotniczym "Katowice" w Pyrzowicach
Budowa Centrum Spotkania Kultur w Lublinie

Przebudowa linii tramwajowej w Krakowie

Zaprojektowanie i budowa Zaktadu Unieszkodliwiania Odpaddw w Biatymstoku
Budowa drogi dojazdowej do wezta drogowego "Dabrowica" obwodnicy miasta Lublin
Zaprojektowanie i wykonanie obwodnicy Augustowa

Wartos¢ netto

kontraktu
[min PLN]*
135,6
132,9
153,7
269,2
234,3
7251
120,7
198,8
130,9
399,0
553,1
137,8
121,6
163,7
113,4
167,8
259,6
536,0

Udziat Termin
50%
50%
2015-08
95%
50% 2017-07
22% 56 m-cy**
90% 2016-11
2014-11
2015-07
50% 2014-11
95% 2015-04
2017-03
2014-09
2015-06
2014-09
50% 2015-12
2014-09
2014-09

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, * w czesci przypadajqcej na Budimex, ** od polecenia rozpoczecia prac
(spodziewane na przetomie 2014/15)

Struktura portfela zamdwien na koniec danego okresu [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Struktura rynku budowlanego w Polsce w 2013 roku [mld PLN]

Inne budynki
inzynierii
ladowej; 8,9

Rurociagi, sieci
przesytowe;
13,2

Drogi, mosty,
linie kolejowe
itp.; 21,1

Zrédto: BDM S.A., GUS

1010 ——

20'09 E—

3Q'09 —

4Q'09  —

2010 —

3Q'10

W Infrastruktura

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Budynki
mieszkalne

wielorodzinne; . 148
85 Budynki 142

biurowe; 3,3
136

Budynki handl.- 130
ustugowe; 6,1 124
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Budynki 112
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magazynowe; 100

10,0

154

Budynki
uzytecznosci
Inne publicznej; 6,6

kubaturowe; 5,3
diesel

podpisane kontrakty w kwartale

———— stal zbrojeniowa

Zrédto: DM BDM S.A., Budimex
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Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Na koniec 2Q’14 portfel zamdwien Budimexu siegat 3,9 mld PLN. Dla poréwnania po 1Q’14 byto to 4,5 mld
PLN a po 2Q'13: 5,4 mld PLN. Spadek wartosci portfela jest pochodng ograniczonej ilosci podpisanych
nowych umow z GDDKIA. Oczekujemy jednak, ze tan stan w najblizszych kwartatach ulegnie zmianie. Spotka
ma najkorzystniejsze oferty na trzech przetargach (w tym dwa dotycza dokorczenia prac na Al) oraz
zaoferowata najnizsze ceny na trzech kolejnych. Dodatkowo w 3Q’14 zostata podpisana umowa na budowe
Elektrowni Turéw, ktéra ma dac spétce 725 min PLN przychodow.

Koncoéwka sierpnia przyniosta dos¢ znaczny wysyp otwaré kopert na nowych przetargach. Zwracajg uwage
dwa czynniki: i) zmniejszyta sie liczba koncowych oferentéw do 4-6 (wczesniej zwykle 6-10), ii) wzrost
wskaznik najnizszej ceny do budzetu (do okoto 80-90% z poczatkowych ok 70-75%). Spodziewamy sie, ze w
najblizszych kilku tygodniach dojdzie do kolejnej sporej liczby otwaré ofert (szacujemy, ze do konca roku
mogg to byc¢ jeszcze przetargi o wartosci 5-7 mld PLN netto).

Wolniej od wczesniejszych oczekiwan idzie jednak finalne podpisywanie uméw. W potowie 2013 roku (gdy
GDDKIA z pompg wystartowata z procedurami przetargowymi) zaktadano, ze umowy bedg podpisywane w
1H’14. Ostatecznie jednak samo sktadanie ofert przesuneto sie o 1-2Q (pierwotnie zaktadano, ze sporo
zostanie rozstrzygniete w okolicach przetomu 4Q’13/1Q’14), co przektada sie na poslizg z podpisywaniu
umow (przecietnie umowy sg formalizowane okoto 3-6 miesiecy od otwarcia kopert przetargowych).
Budimex z nowego rozdania podpisat dotychczas jedynie umowe na odcinek S5 w lipcu. Pozostate
podpisane przez spétke kontrakty drogowe w 2014 dotyczg dokoriczenie realizacji zlecen po podmiotach
budowalnych, ktére popadty w problemy.

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

Data* odcinek  budzet 1 oferta 1/budzet 1/2 1/3 Budimex Budimex/1 oferty BDX - miejsce
2014-02-06 DK41,46 347,01  250,0 Mota-Engil, Himmel i Papesch  72,0%  94,4% 90,9% 2751 110,1% 8 3
2014-02-18 S19 373,0 278,5 Eurovia, Warbud 74,7% 98,3% 90,2% 283,3 101,7% 8 2
2014-02-25 S19 312,3 235,7 Aldesa 75,5% 96,2% 92,8% 263,4 111,7% 10 6
2014-04-09 S5 694,4 468,5 Budimex, Heilit+Woerner 67,5% 99,5% 97,3% 468,5 100,0% 4 1
2014-04-10 S3 406,4 235,0 Dragados 57,8% 98,1% 97,5% 241,2 102,6% 9 3
2014-04-10 S3 181,8 83,6 Budimex 46,0% 94,5% - 83,6 100,0% 11 1
2014-04-15 S7 475,3 283,4 Budimex 59,6% 94,8% 93,5% 283,4 100,0% 8 1
2014-05-01 S5 456,6 387,3 Budimex 84,8% 85,4% 84,6% 387,3 100,0% 5 2
2014-05-06 S8 485,8 353,5 Astaldi 72,8% 91,9% 89,2% 384,8 108,9% 7 1
2014-05-27 s7 496,2 430,0 Strabag 86,7% 94,7% 91,9% 468,0 108,8% 10 2
2014-06-04 S8 384,3 269,6 Salini, Todini, Export-Pribex 70,2% 83,2% 62,7% 448,4 166,3% 6 2
2014-06-04 S8 363,6 330,0 Astaldi, PBDiM Mirisk Maz. 90,8% 99,7% 82,7% 399,0 120,9% 9 3
2014-06-17 DK 8 261,7 1446 Strabag 55,3% 97,1% 93,7% 181,3 125,4% 6 5
2014-06-08 DK20 182,8 133,9 Strabag 73,2% 98,3% 92,7% 146,6 109,5% 5 3
2014-06-08 S19 340,1 344,6 Budimex 101,3% 97,8% 95,4% 344,6 100,0% 11 9
2014-08-19 S11 271,7 231,1 Mota-Engil 85,1% 97,0% 94,8% 249,0 107,8% 9 5
2014-08-19 S11 248,8 238,5 Budimex 95,9% 95,6% 77,6% 238,5 100,0% 6 1
2014-08-20 S3 391,4 288,7 Dragados 73,8% 87,2% 83,1% 362,7 125,6% 4 4
2014-08-21 s7 218,7 186,5 Strabag 85,3% 97,5% 95,7% 191,3 102,6% 3 1
2014-08-21 s7 252,3 213,9 Strabag 84,8% 95,5% 91,7% 233,2 109,0% 5 5
2014-08-26 DK 15/25 317,8 291,9 Mirbud, Erbedim 91,8% 98,2% 94,3% 312,5 107,1% 5 2
2014-08-28 S3 413,1 364,2 Mirbud, Erbedim 88,2% 91,6% 89,1% 410,6 112,7% 4 4
2014-09-05 S51 369,4 289,3 Aldesa 78,3% 90,1% 87,8% 329,5 113,9% 7 3

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

Wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych wg spétek [min PLN]* Udziat w rynku wg wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych*
E . Salini
urovia 4%
Salini
Mota-Engil Budimex

Eurovia 8% 25%

Mota-Engil
Dragados
Dragados 8%

Aldesa

Mirbud, Erbedim Aldesa
8%
Astaldi

Grupa Strabag Grupa Strabag

g Mirbud, 21%
| .
Budimex Erbedim
o )
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 10% Aitlau/‘d'
b
Zrédto: DM BDM S.A., GDDKiA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac Zrédto: DM BDM S.A., GDDKiA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac
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Przetargi drogowe z nowego budzetu UE [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Droga

Al
A18
s1
S2/A2
S2/A2
s3

s3

S5

6

s7

s8
10
s11
s12
s14
517
s17
s19
s19
s19
s51
s61
69
s74

Tuszyn - Pyrzowice

Olszyna - Golnice

Pyrzowice — Bielsko Biata

Warszawa — Siedlce

Siedlce — gr. paristwa

Swinouijscie - Szczecin

Sulechéw — Legnica - Lubawka

Nowe Marzy — Bydgoszcz - Poznar - Wroctaw
Szczecin - Koszalin - Stupsk - Gdarisk
Gdarisk — Warszawa - Krakéw - Rabka
Radziejowice — Biatystok

Ptorisk — Torur - Bydgoszcz - Pita - Szczecin
Koszalin - Pita - Poznan - Katowice
Piotrkéw Tryb. — Radom - Lublin - Dorohusk
Zach. Obw. todzi (A2-S8)

Warszawa — Lublin

Lublin — Hrebenne

granica — Biatystok (S8) - Lublin

Lublin — Rzeszéw

Rzeszéw — granica

Olsztyn - Olsztynek

Ostréw Maz. — obw. Augustowa - granica
Bielsko - Biata - gr. panstwa

Sulejéw — Kielce - Nisko

suma

Dtugosé
[km]
139
71
56
79
87
53
211
275
317
439
105
374
450
242
29
127
113
322
159
85
13
193
9
200
4148

Kosztorys
[min PLN]
7654

1176
3670
10207
4664
2556
8925
11480
13552
27679
4860
12702
15834
9637
1656
6659
5721
12799
6891
8880
484
7212
1682
9544
196 122

Wktad UE
[min PLN]
0

0
2569
4162

1579
6217
8036
9486
19375
3402
8891
11084
6746
1159
4661
4004
8959
4823
6216
338
5049
1177
6681
124 616

Data ogtoszenia
przetargu*

2013/14

2013/14
2013/14
2014/15
2013/17
2013/14

2013/16

2013/15

2013
2014/17

Planowane
zakoriczenie prac

2019

2020
2018
2020
2021
2018

2020

2019

2016
2020

Zrédfo: DM BDM S.A., GDDKIA, *wg Dokumentu Implementacyjnego do Strategii Rozwoju Transportu do 2020 r (9.12.2013), harmonogram
czesci projektow bedzie dopiero ustalony i moze wykraczac poza 2020 rok
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WYNIKI ZA 2Q’14 | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane za 2Q’2014 [mIn PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 2Q'14 P BDM odchylenie  2Q'14 konsensus  odchylenie
Przychody 1234,6 1319,1 6,8% 1196,3 10,3% 1181,6 11,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 98,1 101,0 3,0% 102,7 -1,6% - -
Zysk na sprzedazy 52,7 50,3 -4,6% 54,3 -7,3% - -
EBITDA 53,7 63,1 17,5% 59,9 5,4% - -
EBIT 46,0 57,5 24,9% 53,9 6,6% 53,4 7,6%
2Zysk brutto 44,1 55,8 26,6% 51,5 8,4% - -
Zysk netto 32,8 44,2 34,5% 41,5 6,4% 43,0 2,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,9% 7,7% 8,6% -
Marza EBITDA 4,4% 4,8% 5,0% -
Marza EBIT 3,7% 4,4% 4,5% 4,5%
Marza zysku netto 2,7% 3,3% 3,5% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

Razem (po wytaczeniach) 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody ze sprzedazy 1451,1 1573,8 1693,8 1083,3 1800,4 1696,7 1497,2 853,0 1234,6 1367,6 1294,2 834,0 1319,1 5516,5 6077,7 4749,5
Wynik brutto ze sprzedazy 109,9 1183 1342 77,8 1515 67,3 1632 835 981 1035 1104 1083 101,0 456,8 459,9 3954
SG&A 42,4 40,9 42,2 49,6 58,4 47,9 61,8 44,7 45,4 47,8 53,4 47,7 50,7 162,6 217,7 1913
Saldo PPO/PKO 19,5 26,1 -194,4 2,2 -71,4 26,8 -31,0 5,0 =31 -4,1 1324 -81 7,2 -148,3 -73,4 130,3
Zysk z instrumentéw pochodnych 0,6 -12,0 0,2 6,8 -2,5 6,8 2,6 -1,2 -3,6 3,5 0,2 0,0 0,0 -11,2 13,7 -1,1
EBIT 87,5 91,5 -102,3 37,2 19,2 53,0 73,0 42,6 46,0 55,1 189,6 52,5 57,5 134,7 182,4 3333
Przychody zmiana r/r 26,4% 9,5% 33,6% 358% 24,1% 7,8% -11,6% -21,3% -31,4% -19,4% -13,6% -2,2% 6,8% 24,5% 10,2% -21,9%
Marza brutto ze sprzedazy 76% 75% 7,9% 72% 84% 4,0% 10,9% 9,8% 7,9% 7,6% 85% 13,0% 7,7% 83% 7,6% 83%
Marza EBIT 6,0% 58% -60% 34% 1,1% 3,1% 49% 50% 3,7% 4,0% 14,6% 63% 4,4% 2,4% 3,0% 7,0%
Dziatalnos$¢ budowlana 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 1339,5 1469,5 1567,9 993,0 1666,9 1563,2 1218,1 667,9 1029,0 1193,8 1114,8 660,4 12282 5007,6 5441,2 4005,6
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 51,3 47,5 48,4 51,4 46,1 36,2 31,2 26,5 41,7 34,7 32,3 35,1 36,0 185,2 164,8 135,1
Wynik brutto ze sprzedazy 99,6 108,1 121,83 71,6 1333 53,0 101,83 50,7 76,6 85,1 91,8 73,4 85,4 396,7 359,7 304,2
SG&A 37,0 35,4 36,0 44,3 52,6 43,1 53,4 37,1 36,2 39,3 45,7 41,4 44,1 140,2 193,4 158,4
Saldo PPO/PKO 18,4 22,7 -196,1 2,6 -71,3 283 -182 0,7 28 52 -14 -81 7,4 -154,1 -58,6  -8,7
Zysk z instrumentéw pochodnych -0,9 -2,6 0,0 0,8 -0,7 2,6 1,0 -0,5 -0,6 0,3 -0,2 0,0 0,0 -3,0 3,6 -0,9
EBIT 80,1 92,8 -1104 30,6 8,6 40,9 312 138 37,0 409 446 240 487 99,3 111,3 1363
Przychody razem zmiana r/r 40,0% 18,9% 37,0% 56,2% 23,2% 54% -22,7% -33,5% -37,5% -23,2% -82% 0,2% 18,1% 36,1% 8,0% -26,1%
Marza brutto ze sprzedazy 72% 71% 75% 69% 78% 33% 82% 73% 72% 69% 80% 10,6% 6,8% 76% 64% 7,3%
Marza EBIT 58% 61% -68% 29% 05% 26% 25% 20% 35% 33% 39% 34% 38% 1,9% 2,0% 3,3%
Dziatalno$¢ deweloperska 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 50,9 274 406 31,7 51,4 420 199 908 526 234 578 1386 581 247,8 322,0 2246
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,6
Wynik brutto ze sprzedazy 9,0 39 5,4 6,2 12,8 9,7 44,9 19,4 10,3 6,1 9,4 28,3 12,4 42,2 73,6 45,1
SG&A 4,7 4,5 52 4,0 49 3,7 9,7 57 55 4,6 57 6,8 6,0 20,3 223 215
Saldo PPO/PKO 14 3,4 2,0 -0,3 -0,2 -1,6 -12,4 -0,7 0,3 1,4 -58,2 0,0 0,0 6,5 -146  -57,2
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 57 2,8 2,2 19 7,7 4,4 22,8 13,0 51 2,8 -54,5 215 6,4 28,5 36,7 -33,6
Przychody razem zmiana r/r -60,5% -77,7% -8,2% -753% 0,8% 52,4% 384,5% 185,9% 2,6% -43,9% -70,6% 52,6% 10,6% -50,0% 29,9% -30,1%
Marza brutto ze sprzedazy 17,6% 14,3% 13,3% 19,5% 25,0% 23,1% 22,8% 21,3% 19,5% 259% 16,2% 20,4% 21,3% 17,0% 22,8% 20,0%
Marza EBIT 11,2% 10,3% 54% 59% 14,9% 10,4% 11,6% 14,3% 9,6% 12,0% -93,9% 155% 11,0% 11,5% 11,4% -14,9%
Pozostata dziatalnosé¢ 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 60,7 76,9 85,3 58,7 82,1 91,5 82,2 94,3 153,0 150,3 121,6 35,0 32,7 261,1 314,5 519,2
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 8,4 5,0 1,7 3,1 8,0 0,0 0,0 17,4
Wynik brutto ze sprzedazy 4,4 8,6 10,1 6,8 8,7 9,7 5,7 9,9 14,9 16,2 11,3 3,3 2,8 25,7 31,0 52,2
SG&A 33 3,4 3,9 33 3,9 3,9 46 5,5 7,7 72 53 2,5 21 132 157 257
Saldo PPO/PKO -0,3 0,1 -0,3 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,1 -0,5 -03 19,9 00 -0,2 -0,6 -0,2  196,2
Zysk z instrumentéw pochodnych 1,4 -9,4 0,2 6,1 -1,8 4,2 1,6 -0,7 -3,1 3,2 0,3 0,0 0,0 -8,2 10,0 -0,2
EBIT 23 -4,1 6,1 9,6 3,2 10,0 23 38 3,6 11,9 2032 08 0,5 3,7 251 2225
Przychody razem zmiana r/r 107,5% 73,6% 30,8% 53,4% 35,3% 19,1% -3,6% 64,8% 96,5% 69,6% 49,9% -60,6% -74,8% 63,2% 20,5% 70,6%
Marza brutto ze sprzedazy 72% 11,2% 11,9% 11,7% 10,6% 10,7% 6,9% 10,3% 92% 10,4% 9,1% 8,6% 6,9% 9,8% 98% 9,7%
Marza EBIT 38% -53% 72% 164% 39% 11,0% 28% 4,0% 22% 7,7% 164,8% 2,0% 1,2% 14% 8,0% 41,5%
Wytaczenia 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody ze sprzedazy innym segmentom -51,4 -476 -486 -51,5 -46,1 -362 -316 -290 -50,2 -39,8 -34,1 -384 -44,2 -185,7 -165,3 -153,1
Wynik brutto ze sprzedazy -3,0 -2,3 -31 -6,8 -3,3 -51 10,9 35 -3,7 -3,9 -2,1 33 0,3 -7,8 -4,4 -6,2
EBIT 0,5 00 -02 49 02 23 167 120 04 -06 -37 6,2 2,0 3,2 9,4 8,1
Zrédto: DM BDM S.A, Raporty okresowe spotki
BUDIMEX | 10
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Przychody wg kwartatéw [min PLN] Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN]*
2000,0 140,0
1800,0 120,0
1 600,0

1400,0 100,0

1200,0 80,0
1000,0 60,0
800,0
600,0 40,0
400,0 20,0 I
200,0 00 “miy
0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 -20,0
1Q m2Q m3Q m4Q 1Q m2Q m3Q m4Q
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja
Gotéwka netto i CF operacyjny [min PLN] Projekty w realizacji
liczba przedsprzedaz cena brutto
zakoriczenie budowy
2000,0 mieszkar [szt] [szt] [tys PLN]
Warszawa Pod Storice | 99 97 3Q'14
1600,0 . '
Warszawa Pod Storice Il 141 133 4Q'15
1200,0 Warszawa Wislany Mokotow 152 108 2Q'15 6,8-7,5
Warszawa Goctawska Il 89 50 3Q'15 6,5-7,2
800, Krakéw Avia Il 123 90 4Q'15
400,0 Krakow Avia Il 139 0 3Q'16 4,0-4,4
I 1 I I I I I I I Krakow Avia IV 183 0 4Q'16 4,4-4,8
00 o B oo o i o o o | | I o o o I ot Krakéw Mysliwska Il 107 97 1Q'15
28 8 989 o oo oo oo . A
-4000 9 9 9 g g g.-g.g o .o g g9 [ofe e fle el Poznari Rolna | 147 115 2Q'15 5,1-5,2
’ < NN A N M N oon < N M S |5 NN S AN
Poznari Rolna Il 159 20 1Q'16 5,5-5,9
-800,0 Poznan Smolna Il 178 0 3Q'16 5,4-5,9
razem 1517 710
gotowka (dtug netto) M CF operacyjny gotowe 39 19
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Kwartalna przedsprzedaz mieszkan Kwartalna sprzedaz notarialna mieszkan
350 450
311 394
372
300 275278 400 367
253 535245 28 350 327
250 229
214 300 263
193
200 181 181 250 239 237
159 198 204
150 200 168 173
B0 B2 yppp || 12 . st
98 150 130
83 81 91 95
100 68 72 100 72 72 69 74 || 69 7575
53 46 45
50 3L 50
0
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zzs28888888saazanaannangy BB EEE BB SR E o EEEE5 95558853
g0gg9gg9ggdgdogggdoggogoggdggogogggaogogggadg SR MY A AMTAAMTAANTAAN T A NDF AN
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spotka

2Q'2014...

W 2Q’14 Budimex pokazat pierwszy od 3Q’12 wzrost sprzedazy r/r (+6,8%). Tym samym spétka wyraznie
przebita konsensus i nasze oczekiwania na tym poziomie. Zawiodta nas natomiast marza brutto ze
sprzedazy (7,7% vs 8,6% w naszej prognozie) — dos¢ blado na tle poprzednich kwartatéw wypadt segment
budowlany, ktéry odnotowat 6,8% rentownosci (najstabiej od wspomnianego 3Q’12). W segmencie
deweloperskim bez niespodzianek (przychody wyraznie spadty vs 1Q'14 ze wzgledu na nizszg liczbe
przekazan). Tym samym oczyszczony EBIT (zysk na sprzedazy) byt stabszy od naszych zatozen (50,3 min PLN
vs 54,3 min PLN). Spétka pokazata jednak 7,2 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej, co
przektada sie na wyzszy od oczekiwan wynik EBIT i EBITDA a takze zysk netto.

Gotowka netto na koniec 2Q’14 wyniosta 951 mIn PLN vs 676 min PLN rok temu. Pozycja jest lepsza, mimo
wyptaty prawie trzykrotnie wyzszej dywidendy. Tradycyjnie praktycznie cata ta pozycja pochodzi z dtugich
(w stosunku do sptywu naleznosci) termindw ptatnosci podwykonawcom/dostawcom oraz finansowania sie
z dodatniego salda zaliczek i kaucji.

BUDIMEX | 11
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Okres 2Q’14 nie przynidst wiekszych ruchdw na rezerwach straty, relatywnie wzrosty natomiast rezerwy na
naprawy gwarancyjne. Wykorzystanie rezerw nie wptywa negatywnie na raportowany wynik ale generuje
negatywny cash flow (wyptyw gotéwki na pokrycie strat), natomiast rozwigzanie rezerw generuje ksiegowy
wynik, ale bez pokrycia w dodatkowym cash flow.

Skorygowana gotéwka netto oraz ruchy na rezerwach [min PLN]

2010 2011 2012 2013 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13

gotéwka i aktywa finansowe 1876 1762 1318 1659 735 1017 1762 892 446 913 1318 851 776
dtug oprocentowany 31 112 94 54 51 75 112 108 110 102 94 93 100
1) gotéwka (dtug) netto 1846 1650 1224 1604 684 942 1650 784 336 811 1224 758 676
a) zobowigzania - naleznosci z tyt dostaw, ustugiinne 898 1186 886 649 517 726 1186 572 614 962 886 498 692
b) kwoty nalezne odbiorcom - od odbiorcéw 882 808 307 543 361 254 808 425 201 163 307 251 -12
c) saldo kaucji 56 93 154 146 68 82 93 103 119 143 154 127 139
d) zaliczki 226 358 274 276 233 314 358 405 383 371 274 235 283
2) skorygowana gotéwka (dtug) netto* -216  -796  -397 -11 -495 -434 -796 -722 -980 -828 -397 -352 -427
zapasy 991 1116 876 697 1011 1075 1116 1191 1154 1090 876 855 838
Saldo rezerw na straty i naprawy 581 646 399 382 538 540 646 633 593 605 399 397 377
saldo rezerw na straty 476 496 228 209 422 397 496 472 425 434 228 231 206
saldo rezerw na naprawy gwarancyjne 104 150 171 173 116 143 150 161 167 171 171 166 171
CF operacyjny 1292 551 -39 374 -153 270 1018 -856 -146 487 472 -467 25

3Q'13
1011
50

961
614
177
139
353
-322
823

391
212

179

297

4Q'13

1659
54

1604
649
543
146
276
-11
697

382
209

173

460

1Q'14
139
60
1336
438
455
129
216
99
645

382
207

175

-280

2Q'14
1014
64

951
367
330
145
251
-142
627

393
211

182

-50

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *2=1-a-b-c-d

...i kolejne okresy

Z lutowych wypowiedzi zarzagdu wynikato, ze w 2014 roku trudno bedzie w catosci zasypac ,dziure” w
przychodach po sprzedazy Danwood’u. Wieksza poprawa sprzedazy ma nastgpi¢ w 2015 a docelowo (w
okresie okoto 3-4 lat) spdtka widzi mozliwos¢ powrotu do okoto 6,0 mld PLN rocznej sprzedazy. Spotka nie
ma w planach akwizycji, mozliwe sg natomiast zakupy gruntéw. Na sprzedaz nadal wystawiony jest pakiet
akcji w Elektromontazu Poznan. Nierozstrzygnieta pozostaje sprawa upadtosci PNI, ktérego Budimex nie
konsoliduje od 4Q’12 (gtosowanie nad uktadem ciggle odsuwa sie w czasie — obecnie mozliwe najwczesniej
na przetomie 2014/15).

Spodziewamy sie, ze w 2014 roku Budimex wypracuje ponad 4,67 mld PLN przychoddéw i 235 min PLN
EBITDA. Zwracamy uwage, ze baza poréwnawcza na tych poziomach jest zawyzona ze wzgledu na sprzedaz
w 4Q’13 spotki zaleznej Danwood (ok. 400 min PLN przychoddéw), na czym zrealizowano 194 min PLN
jednorazowego zysku. W stosunku do poprzedniej rekomendacji nieznacznie skorygowalismy zatozenia na
2014 rok. Z gtéwnych zmian w kolejnych latach m.in.: zatozyliSmy nizsze oprocentowanie gotéwki netto,
podwyzszylismy takze zatozenia dotyczgce przekazan mieszkan w segmencie deweloperskim na lata 2016-
18 (jednoczesnie obnizajac marze).

Pod koniec czerwca spédtka oficjalnie poinformowata o rozpoczeciu budowy 1374 mieszkan w ramach
projektu "Nowe Czyzyny" w Krakowie, na ktdry sktada sie osiedle Avia i budynki przy ul. Orlinskiego.
Rynkowa wartos¢ projektu wynosi okoto 300 min PLN netto i ma by¢ on zrealizowany w latach 2014-2016
(generalnym wykonawca prac jest Budimex). Caty grunt w Czyzynach w Krakowie umozliwia wybudowanie
tacznie 3500 mieszkan. Wedtug prezentacji po 2Q'14 w ofercie byly w tym czasie projekty Avia Il, Il i IV —
obejmujg one tgcznie 445 mieszkan (etap | oddano w 4Q’13 — 164 mieszkania). Mieszkanie oferowane sg w
bardzo atrakcyjnych jak na Krakéw cenach (4,0-4,8 tys PLN brutto /mkw). Przypominamy, ze w 4Q’13
spotka dokonata odpisu ksiegowego na posiadane grunty (m.in. dotyczyto to gruntu w Czyzynach) —
spodziewamy sie, ze ksiegowa marza EBIT na projekcie bedzie dodatnia.

W okresie 2015-17 spodziewamy sie odbudowy poziomu przychoddéw, gtownie na bazie kontraktéw
infrastrukturalnych. Wzrost wartosci realizowanych kontraktéw infrastrukturalnych do 2017/18 roku
(podpisywanie uméw gtdwnie w 2H’14-2016), powinien pozytywnie wptywac¢ na gotdwke w spotce w
najblizszych 2 latach — zwracamy uwage, ze w poprzednim cyklu najwyzszy poziom gotéwki wyprzedzit o 1-
2 lata szczyt realizacji kontraktéw infrastrukturalnych (w 4Q’10 gotédwka netto wedtug bilansu siegneta
rekordowego dotychczas poziomu 1,85 mlid PLN).

W modelu przyjmujemy, ze marza EBITDA spoétki nie przekroczy 5,0% w catym okresie prognozy. W
ostatnich 10 latach, po wytgczeniu salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej i wyniku na instrumentach
pochodnych, marza EBITDA wahata sie w do$¢ szerokim przedziale -0,3% do 8,6%. Zwracamy jednak
uwage, ze w duzej mierze byto to pochodng ruchéw na poziomie rezerw dotyczacych strat na kontraktach
(ujmowanych juz na poziomie zysku brutto ze sprzedazy). Historycznie Budimex do$¢ konserwatywnie
podchodzi do wycen kontraktow w ich poczgtkowej fazie realizacji. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérych
spotka, dostrzegajac ryzyka, zawigzuje rezerwy na kontraktach, by pdiniej je sukcesywnie (lub
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jednorazowo) rozwigzywad, jesli nie dojdzie do ich materializacji. Moze to wptywa¢ na wiekszg fluktuacje
marz niz zatozono to w naszym modelu, jednak nie ma wptywu na przeptywy gotéwkowe.

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 2012 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 2013 1Q'14 2Q'14 3Q'14P 4Q'14P  2014P
Przychody ze sprzedazy 10833 18004 16967 1497,2 6077,7 853,0 12346 13676 12942 47495 8340 1319,1 1309,1 12085 46708
2Zysk brutto ze sprzedazy 77,8 151,5 67,3 163,2  459,9 83,5 98,1 103,5 1104 3954 1083 101,0  103,0 94,6 406,9
Zysk na sprzedazy 28,1 93,2 19,4 101,4 242,1 38,8 52,7 55,7 57,0 204,1 60,6 50,3 55,1 46,6 212,6
EBITDA 50,4 34,3 64,9 83,5 233,1 49,8 53,7 62,3 196,4 362,2 58,6 63,1 60,7 52,7 235,1
EBIT 37,2 19,2 53,0 73,0 182,4 42,6 46,0 55,1 189,6 3333 525 57,5 55,1 46,4 211,5
2ysk (strata) brutto 48,4 10,2 75,7 68,3 202,6 43,1 44,1 54,7 189,4 3313 544 55,8 53,5 44,3 208,0
Zysk (strata) netto 37,1 -15,0 54,6 109,3 186,0 35,0 32,8 43,2 189,5 300,5 42,8 44,2 43,1 37,6 167,6
Marza brutto ze sprzedazy  7,2% 8,4% 40%  10,9%  7,6%  98%  7,9% 7,6% 8,5% 83% 13,0% 7,7% 7,9% 7,8% 8,7%
Marza EBITDA 4,7% 1,9% 3,8% 5,6% 3,8% 58%  4,4% 46%  152%  7,6% @ 7,0%  4,8% 4,6% 4,4% 5,0%
Marza EBIT 3,4% 1,1% 3,1% 4,9% 3,0% 5,0% 3,7% 4,0% 14,6% 7,0% 6,3% 4,4% 4,2% 3,8% 4,5%
Marza zysku netto 3,4% -0,8% 3,2% 7,3% 3,1% 4,1% 2,7% 3,2% 14,6% 6,3% 51% 3,3% 3,3% 3,1% 3,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji [min PLN]
2014 2014 zmiana 2015 2015 zmiana 2016 2016 zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 4631,2 4670,8 0,9% 5016,8 4937,8 -1,6% 5645,0 5794,2 2,6%
EBITDA 231,3 235,1 1,7% 240,4 239,5 -0,4% 275,0 282,4 2,7%
EBIT 207,6 211,5 1,8% 218,3 217,4 -0,4% 252,5 259,9 2,9%
Zysk (strata) netto 167,3 167,6 0,2% 184,1 175,8 -4,5% 214,6 212,4 -1,0%
Gotéwka netto 1407 1329 -5,6% 1890 1828 -3,3% 1865 1896 1,6%
Marza EBITDA 5,0% 5,0% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9%
Marza EBIT 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,5% 4,5%
Marza zysku netto 3,6% 3,6% 3,7% 3,6% 3,8% 3,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Prognozy vs konsensus rynkowy [min PLN]
2014 2014 odchylenie 2015 2015 odchylenie 2016 2016 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 4670,8 4561,0 2,4% 4937,8 5093,0 -3,0% 5794,2 5775,0 0,3%
EBITDA 235,1 225,8 4,2% 239,5 260,6 -8,1% 282,4 302,6 -6,7%
EBIT 2115 200,8 5,3% 217,4 236,4 -8,1% 259,9 278,6 -6,7%
Zysk (strata) netto 167,6 167,6 0,0% 175,8 192,6 -8,7% 212,4 2243 -5,3%
Gotéwka netto 1329 1304 1,9% 1828 1435 27,4% 1896 1413 34,2%
Marza EBITDA 5,0% 4,9% 4,9% 5,1% 4,9% 52%
Marza EBIT 4,5% 4,4% 4,4% 4,6% 4,5% 4,8%
Marza zysku netto 3,6% 3,7% 3,6% 3,8% 3,7% 3,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Udziat Budimexu w rynku budowlanym Przychody [min PLN] i marza EBITDA
7,0% 7000
6,0% 6000
5,0% 5000
4,0% 4000
3,0% 3000
2,0% 2000
1,0% 1000
0,0% 0
PP FE PP DR E SRS KSR RS ggscgggigisasenegs g
FT L EE TS T s SRSSckRREZEEz288¢8¢8
udziat w rynku ogétem eesseccsees Srednia 04-13 Przychody marza EBITDA skoryg

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Zrédto: DM BDM S.A., spéika,
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Wybrane dane finansowe [min PLN]
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Struktura wyniku EBIT [min PLN]
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Dziatalno$¢ budowlana m Dziatalno$¢ deweloperska
Gotéwka (diug) netto s Wyptacona dywidenda Przychody B Pozostata dziatalnos¢ Wytaczenia konsolidacyjne
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Prognoza wynikow wg segmentéw dziatalnosci
Wyniki spétki [min PLN] 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P  2023P
Dynamika produkgji bud. r/r 3,3% 17,6% -1,1% -136% 5,9% 74% 11,1% 1,6% -0,7% -4,9% -52% 0,4% 1,5% 2,0%
Przychody 4430 5516 6078 4749 4671 4938 5794 6210 5972 5456 5093 5073 5108 5162
Zysk brutto ze sprzedazy 484 457 460 395 407 423 486 519 491 453 430 428 433 437
Marza brutto ze sprzedazy 10,9% 8,3% 7,6% 8,3% 8,7% 8,6% 8,4% 8,4% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5%
EBIT 331 135 182 333 211 217 260 287 265 228 217 216 219 222
Marza EBIT 75% 2,4%  3,0% 7,0% 45% 44% 45% 46% 44% 42% 43% 43% 43% 43%
Zysk netto 267,4 75,6 1860 300,5 167,6 1758 212,4 2346 2143 1812 171,3 1699 172,5 1746
Marza netto 6,0% 14% 3,1% 6,3% 36% 36% 37% 38% 36% 33% 34% 33% 34% 34%
Dziatalno$¢ budowlana [mIn PLN] 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 3814 5193 5606 4141 4417 4663 5423 5732 5628 5065 4680 4663 4685 4729
-infrastruktura 2327 3375 3552 2456 2221 2221 2783 3148 3069 2533 2129 2083 2076 2090
-budownictwo ogéine 1488 1818 2054 1685 2195 2441 2639 2585 2559 2532 2552 2580 2609 2639
2Zysk brutto ze sprzedazy 358 397 360 304 348 363 405 415 409 361 333 333 335 337
Marza brutto ze sprzedazy 9,4% 7,6% 6,4% 7,3% 7,9% 7,8% 7,5% 7,2% 7,3% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
EBIT 216 99 111 136 173 179 206 215 209 163 148 149 150 150
Marza EBIT 57% 19% 2,0% 3,3% 39% 38% 38% 38% 37% 32% 32% 32% 32% 32%
Dziatalno$¢ deweloperska [min PLN] 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 496 248 322 225 242 267 385 499 357 383 389 382 393 400
Zysk brutto ze sprzedazy 90 42 74 45 50 52 68 84 72 77 78 77 79 81
Marza brutto ze sprzedazy 18,2% 17,0% 22,8% 20,0% 20,7% 19,4% 17,6% 16,7% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
EBIT 70 28 37 -34 27 27 38 49 43 46 47 46 47 48
Marza EBIT 14,2% 11,5% 11,4% -149% 11,2% 10,1% 9,8% 9,7% 11,9% 12,1% 12,1% 11,9% 12,0% 12,0%
sprzedaz notarialna mieszkan [szt] 946 388 740 495 681 755 1207 1718 1145 1044 1045 1047 1067 1074
Pozostata dziatalnosé¢ [min PLN] 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 160 261 315 537 174 177 180 184 187 190 194 197 201 205
Zysk brutto ze sprzedazy 12 26 31 52 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15
Marza brutto ze sprzedazy 78% 98% 9,8% 9,7% 72%  72% 72% 72% 713% 73% 73% 73% 73% 73%
EBIT 7 4 25 223 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Marza EBIT 46% 14% 80% 415% 13% 13% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 1,4%
Wytaczenia konsolidacyjne [min PLN]* 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody -40 -186 -165 -153 -162 -170 -194 -204 -201 -183 -170 -170 -170 -172
Zysk brutto ze sprzedazy 24 -8 -4 -6 -4 -5 0 7 -3 2 4 4 4 5
EBIT 38 3 9 8 9 9 14 21 11 16 19 19 20 21
Zrédto: DM BDM S.A., * wynik giéwnie zalezy od liczby przekazanych mieszkari
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Bilans [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Aktywa trwate 560 622 613 618 633 642 640 634 630 630 631 632
Wartosci niematerialne i prawne 76 77 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76
Rzeczowe aktywa trwate 111 84 77 80 83 86 88 89 90 91 92 92
Pozostate aktywa trwate 372 461 459 463 475 480 477 469 464 463 463 464
Aktywa obrotowe 2888 3065 2788 3389 3532 3535 3024 3002 2856 2866 2914 2956
Zapasy 876 697 723 798 753 711 777 765 792 808 824 836
Naleznosci krétkoterminowe 680 691 679 720 845 906 871 1099 1026 1022 1029 1040
Inwestycje krotkoterminowe 1323 1662 1371 1856 1919 1903 1361 1124 1024 1021 1046 1066
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 1318 1659 1368 1853 1916 1900 1358 1121 1021 1018 1043 1062
-pozostate 6 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Pozostate aktywa obrotowe 9 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Aktywa razem 3448 3687 3401 4008 4165 4176 3665 3637 3486 3496 3545 3587
Kapitat (fundusz) wtasny 433 626 491 500 536 558 538 505 495 494 496 498
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3015 3042 2890 3487 3607 3595 3103 3107 2965 2975 3020 3060
Rezerwy na zobowigzania 261 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272
Zobowiazania dtugoterminowe 237 196 181 166 161 161 161 161 161 161 161 161
- w tym dtug oprocentowany 76 35 20 5 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 2344 2411 2275 2887 3012 3000 2507 2511 2369 2379 2424 2464
- w tym dtug oprocentowany 18 20 20 20 20 20 20 10 0 0 0 0
Pasywa razem 3448 3687 3401 4008 4165 4176 3665 3637 3486 3496 3545 3587
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 6078 4749 4671 4938 5794 6210 5972 5456 5093 5073 5108 5162
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 5618 4354 4264 4515 5309 5691 5481 5002 4663 4645 4675 4725
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 460 395 407 423 486 519 491 453 430 428 433 437
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 218 191 194 201 220 226 220 220 208 207 209 211
Zysk (strata) na sprzedazy 242 204 213 222 265 293 271 233 222 221 224 227
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -73 130 -1 -5 -5 -6 -6 -5 -5 -5 -5 -5
Wynik na instrumentach pochodnych 14 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 233 362 235 239 282 311 290 254 243 242 245 247
EBIT 182 333 211 217 260 287 265 228 217 216 219 222
Saldo dziatalnosci finansowe;j 26 3 1 4 5 4 0 -3 -5 -5 -5 -5
Zysk (strata) brutto 203 331 208 218 263 291 266 225 213 211 214 217
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto 186 300 168 176 212 235 214 181 171 170 172 175
CF [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -44 315 60 672 244 197 -302 -3 103 181 206 204
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -99 158 2 -4 0 0 -4 -9 -12 -12 -12 -11
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -291 -154 -319 -184 -181 -213 -235 -225 -191 -171 -170 -172
Przeptywy pienigzne netto -434 319 -258 485 63 -16 -542 -238 -100 -3 25 20
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1740 1307 1626 1368 1853 1916 1900 1358 1121 1021 1018 1043
Srodki pieniezne na koniec okresu 1307* 1626* 1368 1853 1916 1900 1358 1121 1021 1018 1043 1062
*Réznica pomiedzy bilansem i CF wg danych prezentacyjnych spétki (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mozliwosci dysponowania)
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -21,9% -1,7% 5,7% 17,3% 7,2% -3,8% -8,6% -6,6% -0,4% 0,7% 1,1%
EBITDA zmiana r/r 55,4% -35,1% 1,9% 17,9% 10,0% -6,7% -12,6% -4,3% -0,4% 1,4% 1,1%
EBIT zmiana r/r 82,7% -36,6% 2,8% 19,6% 10,5% -7,5% -14,0% -4,8% -0,5% 1,5% 1,1%
Zysk netto zmiana r/r 61,6% -44,2% 4,9% 20,8% 10,4% -8,7% -15,4% -5,5% -0,8% 1,5% 1,2%
Marza brutto na sprzedazy 8,3% 8,7% 8,6% 8,4% 8,4% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5%
Marza EBITDA 7,6% 5,0% 4,9% 4,9% 5,0% 4,9% 4,6% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Marza EBIT 7,0% 4,5% 4,4% 4,5% 4,6% 4,4% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Marza brutto 7,0% 4,5% 4,4% 4,5% 4,7% 4,5% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Marza netto 6,3% 3,6% 3,6% 3,7% 3,8% 3,6% 3,3% 3,4% 3,3% 3,4% 3,4%
COGS / przychody 91,7% 91,3% 91,4% 91,6% 91,6% 91,8% 91,7% 91,6% 91,6% 91,5% 91,5%
SG&A / przychody 4,0% 4,2% 4,1% 3,8% 3,6% 3,7% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
SG&A / COGS 4,4% 4,6% 4,5% 4,2% 4,0% 4,0% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
ROE 48,0% 34,1% 35,2% 39,6% 42,0% 39,8% 35,9% 34,6% 34,4% 34,8% 35,0%
ROA 8,2% 4,9% 4,4% 51% 5,6% 5,8% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Dtug 54 39 24 20 20 20 10 0 0 0 0
D/ (D+E) 1,5% 1,2% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 1,5% 1,2% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 0,8% 0,4% 1,7% 1,9% 1,3% 0,1% -1,5% -2,1% -2,3% -2,3% -2,2%
Dtug / kapitat wtasny 8,7% 8,0% 4,9% 3,7% 3,5% 3,7% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -1604 -1329 -1828 -1896 -1880 -1338 -1111 -1021 -1018 -1043 -1062
Dtug netto / kapitat wiasny -256,2% -270,4% -366,0% -353,6% -336,7% -248,7% -220,0% -206,2% -206,1% -210,1% -213,2%
Dtug netto / EBITDA -4,4 -5,7 -7,6 -6,7 -6,0 -4,6 -4,4 -4,2 -4,2 -4,3 -4,3
Dtug netto / EBIT 4,8 -6,3 8,4 7,3 -6,5 -5,0 -4,9 4,7 -4,7 48 4,8
EV 1564 1839 1340 1272 1288 1830 2057 2148 2150 2126 2106
Dtug / EV 3,5% 2,1% 1,8% 1,6% 1,5% 1,1% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 47,0% 68,3% 107,1% 112,0% 111,6% 107,9% 104,2% 103,3% 102,9% 100,5% 100,1%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Przychody -4,4% 3,2% -9,9% -0,4% 0,7% 8,7% 3,5% 1,5% 0,0% -0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 15,7% -189,3% -183,2% -2,8% 9,8% -217,5% -36,7% -21,2% -8,1% -60,1% -29,4%
Wskazniki rynkowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S* 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E* 10,5 18,9 18,0 14,9 13,5 14,8 17,5 18,5 18,6 18,4 18,1
P/BV* 51 6,4 6,3 59 57 59 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4
P/CE* 9,6 16,6 16,0 13,5 12,3 13,3 15,4 16,1 16,2 16,0 15,8
EV/EBITDA* 43 7,8 5,6 45 41 6,3 8,1 8,9 8,9 8,7 8,5
EV/EBIT* 4,7 8,7 6,2 49 45 6,9 9,0 9,9 9,9 9,7 9,5
EV/S* 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 24,5 19,2 19,6 21,0 21,9 21,1 19,8 19,4 19,3 19,4 19,5
EPS 11,8 6,6 6,9 83 9,2 84 71 6,7 6,7 6,8 6,8
CEPS 12,9 7,5 7,8 9,2 10,1 9,4 8,1 7,7 7,7 7,8 7,8
FCFPS 9,1 7,4 -11,9 -0,2 38 6,8 7,8 7,7 7,7 0,0 0,0
DPS 44 11,9 6,6 6,9 83 9,2 84 7,1 6,7 6,7 6,8
Payout ratio 60,3% 100,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 124,1 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

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

Historia rekomendacji spotki:
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WYDZIAL 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 Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cena docelowa reic;?:]z;ddj:ja pop(;iiiln;:v:ena data kurs WIG
trzymaj 125,6 redukuj 128,9 8.09.2014 124,1 54380
trzymaj 128,9 redukuj 69,9 5.06.2014 131,7 52 892
redukuj 69,9 redukuj 70,4 9.05.2013 77,9 44 970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39 045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:
Kupuj 3 25%
Akumuluj 4 33%
Trzymaj 1 8%
Redukuj 2 17%
Sprzedaj 2 17%
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 ksiggowej

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 spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacj
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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

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

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

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczeg6lnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 08.09.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
11.09.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zafozenia 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 rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 08.09.2014 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

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

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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