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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 66,4 PLN
Cena docelowa 69,1 PLN
Kapitalizacja 1,69 mid PLN
Free float 0,39 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,44 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Budimex

BMEX.WA; BDX.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Nadptynnosc¢ nie trwa wiecznie

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, spétka zdecydowata sie na
wyplate dywidendy z zysku za rok 2008. Zarzad zapowiada wypflate
nawet 100 min PLN w formie dywidendy (yield = 6,2%). Na koniec 2008
roku spotka charakteryzowata sie duza nadptynnoscia (gotéwka netto
na akcje to 19,2 PLN). Wysokie stany gotowkowe wynikaja z niskich

Struktura akcjonariatu

Ferrovial Agroman 59,06%
BZ WBK AIB Asset Management 12,74%
PTE PZU 5,21%
Pozostali 22,99%

stanéw naleznosci w poréwnaniu do zobowiazan (przerzucenie kosztu
pienigdza w czasie na podwykonawcoéw), a takze systemu
zaliczkowego obecnego w budownictwie drogowym. Sadzimy, ze w
gorszej koniunkturze przewaga zobowigzan handlowych nad
naleznosciami moze zmaleé, co redukowaloby stany gotowki na
rachunkach spotki. Na spadek stanéw gotéwkowych moze wplynaé
takze inwestycja srodkow w ramach objecia udziatléw w Autostradzie

Strategia dotyczaca sektora
W sektorze budowlanym kierujemy sie podejsciem

sektorowym. Najlepiej oceniamy perspektywy
segmentu infrastrukturalnego (w tym drogowego,
kolejowego i ochrony $rodowiska), a takze

budownictwa energetycznego (perspektywa boomu w
latach 2011-2017). Neutralnie oceniamy perspektywy
budownictwa chemicznego, natomiast najwiecej ryzyk
dostrzegamy w segmencie budownictwa
kubaturowego (obiekty mieszkalne, komercyjne i
publiczne).

Potudnie, celem spotki jest budowa odcinka Strykéw-Pyrzowice (5%
udziatu w inwestycji kosztowatoby 350-400 min PLN, zarzad deklaruje,
ze udzial Budimexu w przedsiewzieciu moze sie zwiekszy¢). Z uwagi
na brak danych dotyczacych rentownosci obiektu, nie uwzgledniamy
dywidendy mozliwej do wuzyskania 2z dziatalnosci autostrady
(scenariusz konserwatywny). Z drugiej strony, deklarowana przez
GDDKIiA che¢ wyptaty dodatkowych zaliczek wykonawcom mogtaby
wplynaé na wzrost stanu gotéwki na rachunkach spoétki. Zgodnie z
prognoza, gotéwka netto na koniec 2009 roku wyniesie 158,7 min PLN,
a wyplaty dywidendy w 2010 i 2011 roku moga sie nie powtoérzy¢c. W

Profil spétki

Budimex $wiadczy ustugi budowlane, specjalizujac sie
w budownictwie drogowym i kubaturowym (budynki
mieszkalne, biurowe, ustugowe, uzytecznosci
publicznej). Jest generalnym wykonawcg duzych
inwestycji infrastrukturalnych, uzytecznosci publicznej i
innych.

zwigzku z wzrostem ceny akcji spétki, obnizamy rekomendacje do
trzymaj z niezmieniong ceng docelowa.

Inne istotne wydarzenia

Pozytywnie oceniamy wzrost zaangazowania spofki zakresie
budownictwa ekologicznego (zlozona najkorzystniejsza oferta na
rozbudowe i modernizacje Wroctawskiej Oczyszczalni Sciekéw). Sadzimy,
ze jest jeszcze za wczes$nie, aby dyskontowaé pozytywne rozstrzygniecie
sporu sgdowego z PPPL w sprawie zakonczenia budowy Terminalu na

w

Wazne daty

28.04 - publikacja raportu skonsolidowanego za 1Q
14.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2Q
27.10 - publikacja raportu skonsolidowanego za 3Q

Okeciu. Wyrok w postepowaniu czesciowym w sprawie wzrostu pobranych
gwarancji wraz z odsetkami nie jest tez przesadzony (z tego tytutu do
Budimexu wrdcitoby 25,3 min PLN). Deklaracja utrzymania kosztow
zarzadu na biezgcym poziomie (okoto 4,5% wartosci przychodéw) rowniez

Kurs akcji BDX na tle WIG

sktania nas do rewizji prognozy (zaktadaliSmy spadek kosztéw zarzadu w
relacji do przychodow spétki w latach kolejnych)

8 Kontrakt na budowe A1: szanse i zagrozenia
PLN . .1 2 2 .
f\‘ % Pozytywnie postrzegamy mozliwos¢ pozyskania kontraktu na budowe
741 \f czeséci autostrady A1, ktory zagwarantowatby okoto 1 mid PLN przychodéw
w trudnym roku 2010. Jednak realizacja prac wigze sie tez z ryzykami.
Poniewaz budowa zakonczy sie prawdopodobnie dopiero w 2012 roku,
66381 v‘ moZliwe jest, ze dynamika kosztéw w budownictwie, ktora pojawi sie
prawdopodobnie w 2011 roku, przekroczy poziom inflacji i wptynie na erozje
56.2 1 marz na kontrakcie w latach 2011 i 2012.
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
456 Przychody 3075,9 3350,0 3541,0 4772,0 4928,2
' EBITDA 51,7 134,2 201,0 177,4 158,4
Budimex WIG
35 marza EBITDA 1,7% 4,0% 57% 3,7% 3,2%
08-03-25 08-06-25 08-09-25 08-12-25 09-03-25 EBIT 28,0 112,2 178,1 1541 134,7
Zysk netto 15,1 104,7 148,1 119,5 116,6
Maciej Stoklosa P/E 112,4 16,2 11,4 14,2 14,5
(48 22) 697 47 41 P/CE 43,8 13,4 9,9 11,9 12,1
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 3,2 2.6 25 2,1 1,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 28,2 9,0 6,0 6,8 7,6
DYield 0,0% 0,0% 6,2% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wysokie stany gotéwkowe Budimexu
Zrodta gotowki netto w Budimexie, Trakcji Polskiej i Rafako na Q4 2008
Budimex Trakcja Polska Rafako

Gotowka 704,3 313,2 268,5
Bony skarbowe i handlowe 99,5 0,0 0,0
Zadtuzenie dtugoterminowe 218,7 33,3 0,0
Zadtuzenie krétkoterminowe 95,6 11,6 9,6
Gotéwka netto 489,6 268,3 258,9
Nadv.vyZI’<a. zopowiazar'] handlowych nad 2995 721 28,8
naleznosciami

Gotowka netto (1) 190,1 196,2 287,6
Nadwyzka zobowiazar'l.z t)ft..kor)traktow 91.0 62.4 233.0
budowlanych nad naleznosciami

Gotowka netto 99,0 133,8 54,6
Nadwyzka zobowigzan z kaucji z tyt. uméw o 256

budowe nad nalezno$ciami z tyt. uméw o budowe ’

Gotowka netto 73,4

Zaliczki 121,5

Gotowka netto (2) -48,0

Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 -48,2
Gotowka netto (2) 133,4 102,8

Zrédfo: DI BRE Banku S.A, Budimex, Trakcja Polska, Rafako

Mozliwos¢ spadku gotowki netto na bilansie spotki

Celem Budimexu jest powielenie modelu hiszpanskiego, zgodnie z ktérym firmy budowlane
przerzucajg koszt pienigdza w czasie na podwykonawcdw, generujac w ten sposob
umiarkowane rentownosci (2-3% netto) oraz wysokie dodatnie przeptywy pieniezne, ktére
nastepnie sg reinwestowane. Na polskim rynku na realizacje modelu pozwala takze istniejacy
system zaliczek w budownictwie infrastrukturalnym. W powyzszej analizie zaprezentowalismy
rozbicie czynnikoéw, ktére wptywajg na wysokie stany gotéwkowe Budimexu. Prawie 300 min
PLN zawdzieczane jest nadwyzce zobowigzan handlowych nad naleznosciami. Sadzimy, ze
czynnik ten w przysztosci bedzie tracit na znaczeniu (m.in. ze wzgledu na to, ze stabnacy
podwykonawcy w budownictwie kubaturowym nie beda w stanie sami finansowac prac). Stan
gotdéwki netto w pozycji (1) uwzglednia rozliczenia z tytutu zobowigzan i naleznosci
handlowych (moga podlega¢ zmianie), podczas gdy stan gotéwki netto w pozycji (2)
uwzglednia takze zaliczki i kaucje (specyfika segmentéw dziatalnosci, to nie powinno podlegac
zmianom ze wzgledu na sytuacje gospodarcza).

Wycena poréwnawcza Budimexu

Wycena poréwnawcza akcji Budimexu

P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA P/S P/S
2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P
Erbud 8,05 11,31 5,91 8,81 0,31 0,33
Elektrobudowa 11,06 10,98 8,90 8,93 0,75 0,74
Mostostal Warszawa 8,16 10,40 4,01 5,06 0,33 0,32
PBG 12,28 12,77 9,08 9,13 1,02 0,85
Polimex Mostostal 9,14 10,73 5,82 6,21 0,29 0,30
Trakcja Polska 7,85 7,89 5,83 5,93 0,62 0,55
Mediana 8,65 10,85 5,87 7,51 0,48 0,44
Budimex 11,44 14,18 5,99 6,79 0,48 0,35
Premia (dyskonto) 32,22% 30,63% 2,11% -9,57% 0,71% -19,34%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
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W celu informacyjnym dotaczyliSmy wycene poréwnawcza akcji Budimexu. W poréwnaniu do
pozostatych spétek budowlanych, Budimex wyceniony jest z premig w wysokosci 22,8% (przy
zastosowaniu wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA).

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Budimexu szacujemy w perspektywie
9-mcy na poziomie 69,1 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu
- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

2 kwietnia 2009
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 3541,0 4772,0 49282 51385 5413,2 5399,8 5388,3 55285 5701,9 58822
zmiana 57%  34,8% 3,3% 4,3% 5,3% -0,2% -0,2% 2,6% 3,1% 3,2%
EBITDA 201,0 177,4 158,4 153,1 168,0 168,2 163,6 163,8 168,2 172,7
marza EBITDA 57% 3,7% 3,2% 3,0% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0% 2,9% 2,9%
Amortyzacja 22,9 23,3 23,7 24,0 24,4 24,7 24,9 25,1 25,2 25,4
EBIT 178,1 154,1 134,7 129,1 143,6 143,6 138,6 138,7 142,9 147,3
marza EBIT 5,0% 3,2% 2,7% 2,5% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5%
Opodatkowanie EBIT 35,6 30,8 26,9 25,8 28,7 28,7 27,7 27,7 28,6 29,5
NOPLAT 142,5 123,3 107,8 103,2 114,9 114,8 110,9 111,0 114,3 117,8
CAPEX -29,9 -3828 -33,5 -32,8 -32,5 -31,7 -30,8 -29,5 -25,2 -25,4
Kapitat obrotowy -345,8 -3,5 202,3 -7,8 -7,9 -7,7 7,2 7,1 7,1 -7,0
dziatalnos$¢ deweloperska -208,9 165,7 210,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dziatalno$¢ budowl. i inna -136,9  -169,2 -7,8 -7,8 -7,9 7,7 -7,2 -7 -7 -7,0
FCF -210,3  -239,7 300,2 86,7 98,9 100,1 97,8 99,4 107,3 110,8 114,2
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
wspdtczynnik dyskonta 92,3% 829% 74,5% 66,9% 60,1% 54,0%  485% 43,6% 39,2% 354%
PV FCF -194,1  -198,8 223,7 58,0 59,5 541 47,5 43,4 42,0 39,3
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 5,6%
Premia za ryzyko o o o o o o o o o o
kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
podatkowa
Dtug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1502,07 Wzrost FCF w nieskonczonosci
fg&ig;‘wwana wartos¢ rezyduaina - g4, 5 2,0%  25%  30% 35%  4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy 174,5 WACC -1,0pp 66,7 68,1 69,6 71,4 73,4
Wartos¢ firmy (EV) 706,8 WACC -0,5pp 66,5 67,9 69,4 711 73,1
Dtug netto -489,6 WACC 66,3 67,6 69,1 70,9 72,8
Warto$¢ likwidacyjna gruntow i
udzialu w Autostradzie Potudnie 4313 WACC +0,5pp 661 674 689 706 726
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 WACC +1,0pp 65,9 67,2 68,7 70,4 72,3
Wartos¢ firmy 1627,5
Liczba akcji (mlIn.) 25,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 63,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.4%
wtasnego
Cena docelowa 69,1
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 3,5
P/E('09) dla ceny docelowej 11,9

Udziat TV w EV 75%
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Budimex
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 3043,2 3075,9 3 350,0 3541,0 4772,0 4 928,2
zZmiana 12,6% 1,1% 8,9% 5,7% 34,8% 3,3%
Koszt wtasny sprzedazy 29184 29277 2962,2 3176,0 4 4021 4576,3
Zysk brutto na sprzedazy 124,7 148,3 387,8 364,9 369,9 351,9
marza brutto na sprzedazy 4,1% 4,8% 11,6% 10,3% 7,8% 7,1%
Koszty sprzedazy -28,0 -26,2 -24,8 -26,1 -32,0 -33,0
Koszty ogdlnego zarzadu -108,0 -114,6 -133,1 -139,7 -171,3 -176,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,9 -21,1 -28,8 -21,0 -12,5 -7,2
Zysk z instrumentéw pochodnych (strata) 23,1 41,7 -88,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 9,9 28,0 112,2 178,1 154,1 134,7
zmiana 405,6% 182,2% 300,1% 58,8% -13,5% -12,6%
marza EBIT 0,3% 0,9% 3,3% 5,0% 3,2% 2,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,4 -16,1 24,3 1,6 -10,8 49
Pozostate 1,8 1,6 2,9 3,1 4,2 4,3
Zysk brutto 12,2 13,6 139,5 182,8 147,5 144,0
Podatek dochodowy 8,2 -0,5 34,6 34,7 28,0 27,4
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 -0,9 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 148,1 119,5 116,6
zmiana 91,8% 286,9% 595,1% 41,4% -19,3% -2,4%
marza 0,13% 0,49% 3,13% 4,18% 2,50% 2,37%
Amortyzacja 21,2 23,6 22,0 22,9 23,3 23,7
EBITDA 31,1 51,7 134,2 201,0 177,4 158,4
zmiana 34,5% 66,0% 159,8% 49,8% -11,8% -10,7%
marza EBITDA 1,0% 1,7% 4,0% 5,7% 3,7% 3,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
EPS 0,2 0,6 4.1 5,8 4,7 4,6
CEPS 1,0 1,5 5,0 6,7 5,6 55
ROAE 0,7% 2,8% 17,7% 22,2% 16,0% 13,5%
ROAA 0,2% 0,6% 4,1% 51% 3,5% 3,0%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
AKTYWA 2311,8 23443 2798,2 3013,6 3749,3 3959,7
Majatek trwaty 424,7 475,6 537,0 544,1 903,7 913,5
Majatek obrotowy 1887,2 1868,7 2 261,1 2 469,5 2845,6 3 046,1
Zapasy 384,8 533,3 660,4 861,7 746,6 542,9
Naleznosci 1007,3 813,8 791,0 1108,5 1843,2 1938,3
_Krotkotermmowe rozliczenia 59 5.0 58 58 58 58
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 489,2 516,6 803,8 493,5 249,9 559,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
PASYWA 2311,8 23443 2798,2 3013,6 3749,3 3959,7
Kapitat wiasny 523,3 536,2 644,7 688,1 807,6 924,2
Kapitat mniejszosci 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dlugoterminowe 214,6 312,9 396,0 395,1 395,1 395,1
Pozyczki i kredyty 95,9 171,0 218,7 218,7 218,7 218,7
Rezerwy i inne 32,9 48,5 80,8 80,0 80,0 80,0
Inne 85,8 93,4 96,4 96,4 96,4 96,4
Zobowiazania krétkoterminowe 1573,0 14951 1757,5 1930,4 2 546,6 2 640,4
Pozyczki i kredyty 138,3 106,2 95,6 95,6 95,6 95,6
Zobowigzania wobec dostawcéw 919,6 781,7 937,4 1040,0 1 405,7 1461,3
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokres. 459,9 543,9 642,1 712,4 962,9 1001,0
Rozliczenia migdzyokresowe 55,3 63,3 82,5 82,5 82,5 82,5
Dtug 234,2 277,2 314,3 314,3 314,3 314,3
Dtug netto -255,0 -239,4 -489,6 -179,2 64,4 -244,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -48,7% -44,6% -75,9% -26,0% 8,0% -26,5%
(Dtug netto / EBITDA) -8,2 -4,6 -3,6 -0,9 0,4 -1,5
BVPS 20,5 21,0 25,3 27,0 31,6 36,2
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przeptywy operacyjne -78,0 -15,2 252,3 -174,8 139,2 342,6
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 148,1 119,5 116,6
Amortyzacja 21,2 23,6 22,0 22,9 23,3 23,7
Kapitat obrotowy -56,6 -411 30,9 -345,8 -3,5 202,3
Pozostate -46,5 -12,8 94,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne 16,7 19,1 -69,0 -29,9 -382,8 -33,5
CAPEX -16,1 -7,8 -11,8 -29,9 -382,8 -33,5
Inwestycje kapitatowe 33,5 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenty pochodne 64,4 28,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -65,1 -3,8 -57,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 93,3 16,0 10,4 -104,7 0,0 0,0
Emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 -104,7 0,0 0,0
Pozostate 93,3 16,0 10,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 32,0 20,0 193,7 -309,5 -243,6 309,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 89,5 109,4 303,1 -6,4 -249,9 59,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 4.1 0,0 0,0
FCF 4,6 -10,2 113,9 -210,3 -239,7 300,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% 0,3% 0,4% 0,8% 8,0% 0,7%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
P/E 435,0 112,4 16,2 11,4 14,2 14,5
P/CE 67,5 43,8 13,4 9,9 11,9 12,1
P/BV 3,2 3,2 2,6 2,5 2,1 1,8
P/S 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
FCF/EV 0,3% -0,7% 9,5% -17,6% -19,9% 24,9%
EV/EBITDA 46,3 28,2 9,0 6,0 6,8 7,6
EV/EBIT 144,9 51,9 10,7 6,8 7,8 8,9
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 6,2% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 66,4
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
MC (mIn PLN) 1693,9 1693,9 1693,9 1693,9 1693,9 1693,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 1439,9 1454,6 1204,4 1204,4 1204,4 1204,4
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Budimex

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupu;j Kupu;j Kupuj
data wydania 2008-07-11 2008-08-14 2008-10-31 2008-11-25 2009-02-27
kurs z dnia rekomendacji 61,10 75,00 63,50 65,00 56,00
WIG w dniu rekomendaciji 39632,83 41049,76 28056,29 26964,31 21923,27
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