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Potencjat do zaskoczen wciaz niewyczerpany

Paliwo, napedzajace ponad 40% wzrost kursu Budimeksu w okresie
I-IV'17, wyczerpato sie na poczatku maja, a obserwowana w
ostatnich miesiacach realizacja zyskdw sprowadzita kurs Budimeksu
do atrakcyjnych poziomow. Korekta nie jest jednak jedynym
argumentem do podniesienia rekomendacji. Skuteczno$¢ Budimeksu
w pierwszych przetargach PKP PLK (9% udziat w rynku) znacznie
przewyzszyta nasze oczekiwania z poprzedniego raportu. Ponadto, w
marcu GDDKiIA wznowita proces przetargowy w drogach krajowych,
a Budimex utrzymatl najwyzsza skutecznos$¢ na rynku z udzialem
16% w 2017. W potowie lipca MIiB zwiekszylo o 26% do 135 mid
PLN limit wydatkéw w ramach Programu Budowy Drég Krajowych i
zaktualizowato harmonogram inwestycji, ktory wymaga od GDDKIiA
znacznego przyspieszenia postepowan przetargowych juz w 2H’17.
Uwazamy, Ze powyzsze przyspieszenie w przetargach publicznych
nie jest w pelni uwzglednione w konsensusie prognoz, jak rowniez
konsensus nie docenia potencjalu Spétki do generowania
ponadprzeciethych marz w najblizszych latach. Podnosimy
rekomendacje dla akcji Budimeksu do kupuj, podnoszac nasza cene
docelowa 0 12% do 267 PLN.

Przetargi drogowe i kolejowe

Szacujemy, ze limity wydatkéw w ramach wieloletnich programéw inwestycji
infrastrukturalnych zostaly zagospodarowane w niespetna 1/2 w drogach
oraz 1/3 na kolei. Dotychczasowg skuteczno$¢ Budimeksu w przetargach
drogowych szacujemy na 20%, a w przetargach kolejowych 9%. Nasze
prognozy na 2019+ konserwatywnie zakfadaja spadek skutecznosci Spotki.

Ponadprzecietna rentownos¢ budowlanki

Zaktadamy, ze powrot wyjatkowo wysokich marz segmentu budowlanego do
dtugoterminowej $redniej nastgpi w wolniejszym tempie niz spodziewa sie
tego rynek. Za ponadprzecietng rentownoscia w najblizszych latach
przemawiajq (1) bardziej roztozone w czasie inwestycje infrastrukturalne,
(2) konserwatywna ksiegowos¢ Budimeksu odzwierciedlona rekordowym
poziomem rezerw i kwot naleznych odbiorcom (1,5 mld PLN na 31.03.17).

Wzrost banku ziemi i sprzedazy w deweloperce

Bank ziemi Budimeksu Nieruchomosci wzrdst na koniec 1Q’17 o 23% do
6,8 tys. lokali. W 2017 r. Spdtka wzbogacita oferte o 4. rynek (Gdansk), a w
2018 r. zamierza wejs¢ do Wroctawia. Ze wzgledu na obserwowany wzrost
sprzedazy (1H’17: +24% r/r) i szerszy bank ziemi podnosimy prognozy
wolumendw sprzedazy z 1500 do 1600 lokali w dtugim terminie. Nasze
zatozenia moga jednak okazac sie wcigz zbyt konserwatywne, jesli Spotka
zwiekszy tempo wprowadzania kolejnych inwestycji do oferty.

Prognozy znacznie powyzej konsensusu

Podnosimy nasze prognozy ZN Budimeksu o $rednio 24% w latach 2017-
2019. Prognozowany przez nas zysk netto za 2017 r. jest wyzszy od
konsensusu o 13%, a zysk netto za 2018 r. o 23%. Roéznica wzgledem
2019 r. wynosi ponad 30%. Spodziewamy sie wzrostu konsensusu w
kolejnych kwartatach.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 5134,0 5572,3 6 402,3 7 037,4 7 022,7
EBITDA 314,6 531,0 603,0 575,4 544,0

marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% 7,7%
EBIT 292,2 505,1 569,0 537,8 508,4
Zysk netto 235,8 409,9 452,8 440,1 416,0
P/E 24,8 14,3 12,9 13,3 14,1
P/CE 22,7 13,4 12,0 12,3 13,0
P/BV 9,8 7,3 6,7 6,7 6,9
EV/EBITDA 11,2 6,1 5,7 6,3 7,2
DPS 6,11 8,14 14,99 17,38 17,24
DYield 2,7% 3,5% 6,5% 7,6% 7,5%
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Cena biezaca 229,50 PLN
Cena docelowa 267,00 PLN
Kapitalizacja 5,86 mid PLN
Free float 1,77 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 7,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Grupa Ferrovial 55,14%
Aviva OFE 9,18%
NN OFE 5,39%
Pozostali 30,29%
Profil spotki

Budimex jest liderem rynku budowlanego w Polsce.
Swiadczy ustugi generalnego wykonawstwa,

specjalizujac sie w budownictwie drogowym i
kubaturowym. W kolejnych latach Spotka zamierza
zdoby¢ istotng pozycje na rynku kolejowym oraz
energetycznym. Budimex jest wtascicielem jednego
z czotowych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce
(Budimex Nieruchomosci), odpowiadajacego za
10-20% zysku operacyjnego Grupy. Poprzez spotke
zalezng fbserwis Budimex rozwija sie na rynku
utrzymania technicznego infrastruktury i budynkdéw
oraz rynku ustug srodowiskowych. Dziatalnos$¢ ta ma
jednak wcigz marginalne znaczenie dla wynikéw
Grupy.
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biezaca docelowa zmiany
Budimex 229,50 267,00 +16,3%

Zmiana prognoz od

ostatniego raportu AP

2018P 2019P

Przychody +0,2% +6,4% +8,0%
EBITDA +17,9% +24,9% +39,5%
Zysk netto +13,0% +23,3% +39,7%
Analityk:

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Budownictwo kolejowe

Wiasnie mija rok od otwarcia pierwszej duzej oferty w
ramach Krajowego Programu Kolejowego do 2023 r.
(KPK). Catkowita warto$¢ naktadéw przewidziana w KPK
wynosi 63 mld PLN. Szacujemy, ze jak dotad nastapity
otwarcia w ofertach za okoto 16 mild PLN netto
(20 mld PLN brutto), co stanowi niespetna 1/3 catego
KPK. Powyzsze tempo rozstrzygania przetargéw jest
zaskakujaco dobre. Choc¢ ostatnio ulegto ono ostabieniu,
nowe otwarcia nastepujq praktycznie w kazdym miesigcu.
Dostrzegamy stopniowy spadek walki konkurencyjnej
na przetargach, co zapewne wynika z faktu, ze kontrakty
trafiajg do dos¢ szerokiego grona firm budowlanych.
Najkorzystniejsza ~oferte w przetargach dotychczas
rozstrzygnietych ziozyto juz okoto 30 przedsiebiorstw
(w kontraktach powyzej 60 min PLN). Jeszcze w 2H'16 w
duzym przetargu PKP PLK sktadano srednio 6,4 oferty. W
1Q’17 byto to 5,4 oferty, a w 2Q'17 4,9 oferty. W dwdch
przetargach otwartych w lipcu uczestniczyto tylko po dwoch
oferentéw (wszystkie oferty ztozone przez spéitki gietdowe).
Na 2H’17 PKP PLK zapowiedziato uruchomienie
przetargow o wartosci ok. 6 mid PLN.

Spétki gieldowe bardzo dobrze radza sobie w procesie
przetargowym. tacznie oferty Budimeksu, Torpolu, Trakcji i
ZUE okazaly sie najkorzystniejsze w okoto 50% przetargdéw
(wartosciowo). Udziat Budimeksu w rynku szacujemy na
990 (7 kontraktéw o wartosci 1,36 mld PLN). Srednio ceny
w najkorzystniejszych ofertach ztozonych przez Budimex
stanowity 79% budzetu inwestora vs. ok. 73% na catym
rynku. Budownictwo kolejowe miato niewielki wplyw na
wyniki Budimeksu. Jeszcze na koniec marca br. kontrakty
kolejowe stanowily zaledwie 2% portfela zamowien. W
zwigzku ze wspomnianymi sukcesami udziat segmentu
kolejowego w backlogu powinien wzrosnac¢ do okoto
15% na koniec br., co przekracza nasze zatozenia z
poprzedniego raportu.

Udziat spotek w rynku duzych przetargéw
kolejowych (PKP PLK) w Polsce (2H'16-1H’17)
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Budownictwo drogowe

W marcu br. GDDKIiA wznowita po ponad rocznej przerwie
proces przetargowy, otwierajac w ciggu zaledwie czterech
miesiecy oferty o wartosci 5,6 mld PLN netto (6,9 mid PLN
brutto) w okoto 30 przetargach. 12 lipca br. miato miejsce
kolejne kluczowe wydarzenie z perspektywy Budimeksu.
Rzad przyjat uchwate aktualizujaca harmonogram budowy
drég krajowych, podnoszac limit finansowy Programu
Budowy Drog Krajowych do 2023 r. (PBDK) 0 26% do
135 mid PLN. W zaktualizowanym PBDK urealniono
wydatki, uwzgledniajac fakt, ze od poczatku 2016 do marca
2017 r. GDDKIA nie rozstrzygata istotnych przetargéw. W

konsekwencji planowane wydatki spadly o 23% w
2017 r., 18% w 2018 r. oraz 3% w 2019 r. wzgledem
PBDK z 08'15.

Zaktualizowany PBDK zakfada wzrost naktaddéw na drogi w
latach 2017-2019 w tempie CAGR 16%. W 2019 r. miatby
wystapic szczyt naktaddw na drogi krajowe. Zwracamy przy
tym uwage, ze naktady te bylyby nizsze niz w szczycie
poprzedniego cyklu w 2011 r. Bytyby one réowniez nizsze niz
w 2012 r., jesli uwzgledni¢ jedynie naktady na budowe
nowych drég. Podsumowujac, ,,dziura” w przetargach w
2016 r. znacznie zmniejsza ryzyko nadmiernej
kumulacji inwestycji drogowych w tym cyklu
inwestycyjnym.

Wydatki na drogi krajowe (mid PLN)*
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Zrédto: MIiB, Dom Maklerski mBanku, *faczne wydatki Krajowego Funduszu
Drogowego oraz Budzetu Panstwa, uwzgledniajace wydatki na budowe nowych
drég oraz wydatki na poprawe bezpieczenstwa, utrzymanie standardéw drog
oraz przygotowanie nowych zadan.

Uwazamy, ze prezentowany w PBDK wzrost nakfaddéw na
drogi w latach 2018-2019 wymaga od GDDKIiA znacznej
aktywnoséci w przetargach w 2H’17 oraz w trakcie
catego 2018 r. Szacujemy, ze otwarcia ofert dokonane w
okresie 2014-1H'17 wyczerpaly niespetna 1/2 budzetu
przewidzianego w PBDK, stad najblizsze 2-3 lata powinny
by¢ intensywnym okresem pod katem budowy portfela
zamowien drogowych w Budimeksie. Skale inwestycji do
rozstrzygniecia obrazujg réwniez planowane nakfady
GDDKIA po 2019 r. W okresie 2020-2022 wydatki na
drogi maja by¢ wyzsze niz biezacym 2017 r. Jest to
istotna réznica wzgledem wczesniejszego PBDK z 2015 r. i
bezposrednia konsekwencja podwyzszenia limitu
finansowego o 28 mld PLN do wspomnianych 135 mlid PLN.
Ryzykiem dla powyzszego scenariusza jest wcigz nieznane
zrodto finansowania zwiekszonych naktadéw. Miata by¢ nim
podwyzszona o 0,20 PLN/litr opfata paliwowa, lecz w
nastepstwie silnych protestéow spotecznych zaniechano tego
rozwigzania. Zwiekszone plany inwestycyjne zostaty jednak
podtrzymane.

W tegorocznych otwarciach ofert Budimex nie byt tak
skuteczny jak w przetargach z lat 2014-2015. Zdotat jednak
ztozy¢ 4 najkorzystniejsze oferty o wartosci 0,9 mid PLN
netto, osiqgajac 16% udzial w rynku. Warto odnotowacd
istotny wzrost aktywnosci Budimeksu w przetargach
miejskich oraz na drogi wojewédzkie. W 2H'16 oraz
1Q’17 Budimex pozyskat w segmencie infrastruktury
kontrakty o wartosci 1,5 mld PLN przy braku zlecen od
GDDKIiA. To pozwolito Spoétce utrzymac portfel zamoéwien
na rekordowym poziomie 9,3 mild PLN na koniec 1Q'17,
z czego ok. 60% stanowia kontrakty drogowe.
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Udziat spétek w rynku duzych przetargéw drogowych
(GDDKIiA) w Polsce (1H’17)
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Dziatalnos¢ deweloperska

W 1H’17 sytuacja na rynku mieszkaniowym w Polsce ulegta
dalszej poprawie. Sprzedaz mieszkan w 6 najwiekszych
aglomeracjach wzrosta o 24% r/r, a indeksy cen wskazujgq
na 2-3% dynamike r/r. Przy szybko rosnacej sprzedazy,
oferta mieszkan utrzymuje sie na stabilnym poziomie drugi
rok z rzedu, co powinno sprzyjac¢ dalszemu wzrostowi cen.
Za takim scenariuszem przemawia istotny wzrost cen
mieszkan wprowadzonych do oferty w samym 2Q’17
(+6% r/r), cho¢ zjawisko to moze réwniez wynikaé ze
zmiany struktury oferty.

Mieszkania wprowadzone, sprzedane oraz w ofercie
na 6 najwiekszych rynkach w Polsce (szt.)
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Sprzedane (12M)

Budimex Nieruchomos$ci w 1H’17 nie odchylat sie od
ogolnokrajowych trendow (sprzedaz: +24% r/r, stabilna
oferta). Nadzieje na dalszy wzrost sprzedazy w Budimeksie
wigzemy z poczynionymi w ostatnim roku inwestycjami w
grunty. Na koniec 1Q’17 Budimex posiadat bank ziemi na
6,8 tys. lokali (+23% r/r). Sama oferta zmalata 0 8% r/r
niemniej byta ona bardziej zréznicowana. Do Krakowa,
Poznania oraz Warszawy dofaczylty mieszkania z
Gdanska (obecnie jednego z najlepszych rynkéw). To
wystarczyto, by w samym 2Q’17 spdtka zwiekszyta sprzedaz
0 25% r/r. Budimex pozyskat ponadto dziatke we
Wroclawiu na okoto 1000 lokali, na ktérej zamierza
uruchomic¢ projekt w 2018 r. Wszyscy czotowi deweloperzy
mieszkaniowi z GPW (Atal, Dom, LC Corp, Robyg) szybciej
rotujg gruntami niz Budimex. Sadzimy, ze moze to wynikac
z historycznej struktury banku ziemi Budimeksu, gdzie
dominujaca pozycja byt krakowski projekt w dzielnicy

mBank.pl

Czyzyny. Obecnie bank ziemi jest duzo bardziej
zdywersyfikowany, co stopniowo powinno by¢
odzwierciedlone w ofercie, a nastepnie wolumenach
sprzedazy mieszkan. Kluczowe jest tempo pozyskiwania
pozwolen na budowe i wzrost liczby mieszkan w ofercie. O
sama jakos¢ oferty mniej sie obawiamy, gdyz Budimex od
dawna pozostaje deweloperem o ponadprzecietnej
efektywnos$ci sprzedazy.

Sprzedaz oferta i efektywnosc¢ sprzedazy Budimeksu
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Efektywnos¢ sprzedazy (%)*

Ze wzgledu na obserwowany wzrost sprzedazy mieszkan i
bardziej zdywersyfikowany bank ziemi podnosimy nasze
prognozy wolumenow sprzedazy z 1500 do 1600 lokali
w diugim terminie. Nasze zatozenia mogq jednak okazac sie
wcigz zbyt konserwatywne jesli spotka zwiekszy tempo
wprowadzania kolejnych inwestycji do oferty.

Prognozy 2Q’17

Budimex wszedt w okres coraz wiekszych przeroboéw na
kontraktach drogowych pozyskanych w 2015 r. Byt to
jak dotad rekordowy rok pod wzgledem wartosci umow
zawartych z GDDKiA (4,5 mld PLN). W konsekwencji
prognozujemy wzrost zewnetrznych przychodéw segmentu
budowlanego o 11% do 1,5 mild PLN (poziom wcigz o
okoto 10% nizszy niz w rekordowym 2012 r.). Istotny
wzrost przychodow szacujemy w segmencie
deweloperskim (124 min PLN, +153% r/r) w zwigzku
ze wzrostem liczby mieszkan rozliczonych w wyniku. Pod
wzgledem marz, Budimex wchodzi w okres wysokiej bazy.
Rentownos$¢ z 4Q’16 oraz 1Q’17 traktujemy jako sytuacje
wyjatkowga, niemniej zaktadamy utrzymanie rentownosci
Budimeksu powyzej diugoterminowej s$redniej. W 2Q'17
prognozujemy 11,5% marzy brutto ze sprzedazy
segmentu budowlanego (sprzedaz zewnetrzna) oraz
utrzymanie okoto 19% marze segmentu deweloperskiego.
Podsumowujac, w 2Q’17 zaktadamy wzrost EBITDA o 22%
r/r oraz wzrost ZN o 19% r/r. Zaktadamy, ze po 1H'17
nasza caftoroczna prognoza bedzie zrealizowana w 44%.

Prognozy wynikéw Budimeksu w 2Q’17
(min PLN) 2Q'17pP 2Q'16 r/r

Przychody 1667,9 1442,0 16%
Zysk brutto ze sprzedazy 201,2 185,3 9%
EBITDA 148,9 121,8 22%
EBIT 140,7 115,4 22%
marza 8,4% 8,0% -
Zysk brutto 139,6 116,8 19%
Zysk netto 112,9 94,5 19%

Zrodto: Budimex
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Prognozy finansowe

Od czasu naszych poprzednich prognoz ze stycznia br.
Budimex zaraportowat bardzo dobre wyniki finansowe
za 4Q'16 oraz 1Q’'17, w ktérych zaskoczyt rynek
rewelacyjng marza segmentu budowlanego na poziomie
Srednio ok. 16%, podczas gdy $rednia 10-letnia marza
segmentu wynosi okoto 8,5%. Swiethym wynikom
towarzyszyt wzrost gotowki netto do rekordowego poziomu
2,6 mid PLN (31.12.2016) oraz wzrost portfela zamowien
do rekordowych 9,3 mild PLN (31.03.2017), mimo
znikomej aktywnoséci GDDKIA w 2016 r. i na poczatku
2017 r. Powyzsze wyniki dostarczajg nam argumentéow do
podniesienia prognoz finansowych Budimeksu na najblizsze
lata.

Portfel zamowien Budimeksu (min PLN)
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Prognozy przychodéw Budimeksu podnosimy przede
wszystkim w obszarze budownictwa kolejowego (+80%
w 2017-2019). Po 2018 r. podnosimy réwniez prognozy
przychodow w budownictwie drogowym (+9% w 2019 r,
+29% w 2020 r.) oraz w umiarkowanym stopniu podnosimy
przychody segmentu deweloperskiego po 2019 r. (+8%).

Przychody Budimeksu w segmentach

(min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Kubatura* 1800 1908 2003 2043 2 084
Drogi 2976 3415 3 350 3100 2900
Kolej 124 150 600 700 500
Przemyst 160 250 400 472 500
Deweloperka 449 528 528 546 510
Inne** 163 152 156 161 166
Suma 5671 6 402 7 037 7 023 6 660
Zmiana r/r 8,5% 14,9% 9,9% -0,2% -5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, *tylko przychody zewnetrzne,
**Elektromontaz Poznan

Nasz optymizm w stosunku do segmentu kolejowego jest
uzasadniony duzg skutecznoscig Budimeksu w przetargach
PKP PLK. Kolejowy portfel zamodwien na koniec 1Q'17
wyniést 168 min PLN i nie uwzgledniat 4 kontraktéw, o
wartosci 915 min PLN, ktére zostaly podpisane w 2Q’17 oraz
2 kontraktow na 395 min PLN, w przypadku ktérych
Budimex ztozyt najkorzystniejsza oferte w lipcu br. taczna
wartos¢ podpisanych oraz prawdopodobnych
kontraktéw kolejowych w portfelu Budimeksu siega
ok. 1,5 mld PLN. Wiekszo$¢ z nich to kontrakty w
konwencji ,buduj”, ktérych realizacja zakonczy sie w 2019 r.
Szacujemy, ze backlog Budimeksu w niemal 100% pokrywa
nasze prognozy przychodéw na 2018 r., w okoto 85-90%
na 2019 r. oraz okoto 25-30% na 2020 r.

4 I e ——

Prognozy backlogu i przychodéw z budownictwa
kolejowego w Budimeksie
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Korekty w prognozach segmentu drogowego dotycza
gtéwnie lat 2019+, co ma zwigzek z zaprezentowanym przez
MIiB zaktualizowanym PBDK. W nowym PBDK szczyt
wydatkéw infrastrukturalnych jest przesuniety z 2018 r. na
2019 r., a caly proces inwestycyjny bardziej roztozony w
czasie. Jednak przede wszystkim w nowym PBDK
drastycznie wzrosty planowane wydatki po 2019 r., co
uwzgledniliSmy w naszych projekcjach. W szacunkach
uwzgledniamy ryzyko, ze (1) PBDK moze by¢ zbyt
optymistyczny, (2) udziat Budimeksu w rynku inwestycji
drogowych moze spas¢. Przy zatozeniu, ze PBDK zostanie
zrealizowany w obecnym ksztatcie, szacowany przez nas
udziat Budimeksu w rynku drég krajowych spada z
okoto 25% w zakonczonym 2016 r. do okoto 15% w
2019 r.

Prognozy backlogu i przychodoéw z budownictwa
drogowego w Budimeksie
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Uwazamy, ze opisane powyzej podniesienie prognoz
przychodéw w budownictwie infrastrukturalnym (drogi,
koleje) ma podstawy w backlogu oraz planach publicznych
zamawiajacych (GDDKiA, PKP PLK). Nie dokonali$my
wiekszych korekt w prognozach budownictwa
kubaturowego oraz przemystowego, gdzie
spodziewamy sie wzrostu przychoddw w najblizszych latach.
Portfel zamowien w tym obszarze dziatalnosci wzrost w
minionych 12 miesigcach o 37% (po rowno w kubaturze
i przemysle), co wspiera nasze prognozy.

Wieksza niepewnos$cia sa obarczone szacunki
odnosnie przysziej marzy. Po zaprezentowaniu
spektakularnych marz segmentu budowlanego w 4Q’16 i
1Q'17, Zarzad Budimeksu stara sie mocno tonowac
oczekiwania odnosnie mozliwej do osiggniecia rentownosci
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w kolejnych latach. Prawdopodobnie to byto jedng z
gtéwnych przyczyn kilkunastoprocentowego spadku kursu
Budimeksu wzgledem lokalnego szczytu na poczatku maja.
Argumenty, na ktoére wskazuje zarzad nie zmieniajg sie od
dtuzszego czasu: (1) wzrost kosztéw materiatow
budowlanych, (2) spadek dostepnosci pracownikéw i wzrost
kosztow pracy.

Indeks cen materiatlow budowlanych oraz wartos¢
ofert ztozonych przez Budimex w infrastrukturze
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Ceny materiatow wykorzystywanych w budownictwie
wzrosty od lokalnego dotka $rednio o kilkanascie procent.
Ich poziom jest jednak zblizony do obserwowanego w
1H'15, z ktérego to okresu pochodzi wiekszos¢ kontraktow
drogowych realizowanych obecnie przez Budimex.
W okresie najnizszych cen materialow (1H'16)
Budimex skladat niewiele ofert, co mogto skutecznie
uchroni¢  spotke przed pozyskaniem nierentownych
kontraktow. Spodziewamy sie, ze pozyskane w 2015 r.
kontrakty beda zrédtem ponadprzecietnych marz w dalszej
czesci roku. Szacujemy, ze wysokomarzowe kontrakty z
2015 r. wygenerujq okoto 40% przychodow z budownictwa
drogowego w 2018 r., co pozwala z lekkim optymizmem
spojrzec¢ na przysztoroczne wyniki.

Koniunktura w budownictwie. Bariery dziatalnosci -
koszty materiatéow
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Obserwowany w 1H’17 wzrost cen materiatow oraz dodatnia
dynamika produkcji budowlanej nie odbity sie negatywnie
na wskaznikach koniunktury w budownictwie, ktére w
czerwcu osiggnety najwyzszy poziom od 2008 r. Wedtug
ankiet GUS, koszty materialbw wciaz nie sa
postrzegane jako istotna bariera dziatalnosci,
szczegolnie w duzych przedsiebiorstwach. Wiekszy problem
stanowi niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw, cho¢ i w
tym przypadku daleko nam do skrajnie pesymistycznych
odczytdw.
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Koniunktura w budownictwie. Bariery dziatalnosci -
niedobor wykwalifikowanych pracownikéw
90

80
70
60
50
40
30
20

10

0

'00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17

) Ogotem — e 250 | wiecej pracujacych
Zrédto: GUS

W kontekécie marz zwracamy uwage na pozycje
zobowiazan Budimeksu, ktére maja charakter
szacunkowy: (1) rezerwy na straty na kontraktach,
(2) rezerwy na zobowigzania oraz (3) kwoty nalezne
odbiorcom wzrosty na koniec 2016 r. do rekordowego
poziomu 1,7 mld PLN. Same rezerwy na straty spadty w
2016 r. o okoto 200 min PLN, lecz wcigz znajdowaty sie na
relatywnie wysokim poziomie. W tym samym czasie wartos¢
kwot naleznych wzrosta o ponad 300 min PLN, co moze
$wiadczy¢ o konserwatywnej polityce rachunkowosci w
Budimeksie i wspiera¢ marze Spoétki, pomimo presji na
koszty materiatéw i ptac.

Wartos¢ rezerw i kwot naleznych odbiorcom z tytutu
umoéw o budowe
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Zrédito: Budimex, Dom Maklerski mBanku

Podsumowujac, cofniecie marz w kierunku wieloletniej
$redniej wydaje sie nieuniknionym zjawiskiem i powinno by¢
widoczne w kolejnych kwartatach. Uwazamy jednak, ze w
obecnym otoczeniu rynkowym i z uwagi na konserwatywng
ksiegowos$¢, Budimex jest w stanie  utrzymacd
ponadprzecietng rentownos¢ w najblizszych dwdch latach. Z
tego wzgledu podnosimy nasza prognoze marzy
segmentu budowlanego o $rednio 1,3 p.p. w okresie
2017-2019 do poziomu 10,8% (dotyczy sprzedazy
zewnetrznej). Nasze prognozy zaktadajg stopniowy spadek
marzy EBIT Budimeksu w okolice dtugoterminowej $redniej.

>0 ________________________B0
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Prognozy przychodéw (min PLN) i marzy EBIT (%)
Budimeksu
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| Przychody — el marza EBIT e marza EBIT koryag.*
Zrodto: Budimex, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *marza EBIT
korygowana o zdarzenia jednorazowe

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku vs. konsensus pro

Uwazamy, ze konsensus rynkowy zbyt konserwatywnie
ocenia potencjat wynikowy Budimeksu, zaktadajac szybka
$ciezke powrotu marz do $redniej. Prognozowany przez nas
zysk netto za 2017 r. jest wyzszy od konsensusu o 13%,
a zysk netto za 2018 r. 0 23%. Roznica wzgledem 2019 r.
jest jeszcze wyzsza, co zapewne wynika z uwzglednienia
przez nas wznowienia przetargéw drogowych przez GDDKIiA
oraz duzej sprawnosci PKP PLK w rozstrzyganiu kontraktow
kolejowych. Spodziewamy sie wzrostu konsensusu w
kolejnych kwartatach.

noz dla Budimeksu

(min PLN) 2017P konsensus 2017
Przychody 6 402 6 392
EBITDA 603 514
Zysk netto 453 401

roznica 2018P konsensus 2018 roznica
0% 7 037 6 615 +6%
+17% 575 461 +25%
+13% 440 357 +23%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg (mediana)
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Wycena

Akcje Budimeksu wyceniliSmy przy zastosowaniu metody
DCF oraz metody poréownawczej. Wyznaczona cena
docelowa jednej akcji, rowna 267 PLN, jest o0 13% wyzsza
od aktualnej wartosci rynkowej, w zwigzku z czym
rekomendujemy kupno akcji Budimeksu.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec czerwca
2017 r.

= Wzrost przychodéw o 15% w 2017 r. oraz 10% w 2018
r. W 2019 spodziewamy sie stabilizacji przychoddw na
wysokim poziomie, a nastepnie ich spadku w 2020 r. o
5% gtéwnie w wyniku spadku wartosci inwestycji
infrastrukturalnych.

= Marza EBIT w 2017 r. na poziomie 8,9%, a nastepnie
jej stopniowy spadek do 5,5% w 2023 r.

= Stopniowy spadek ujemnego kapitatu obrotowego
netto (rownowarto$s¢ 47% przychodow na koniec
2016 r. oraz 19% przychodéw w 2024 r.). taczny wzrost
naktadéw na kapitat obrotowy w latach 2017-2024
wynosi 1 280 min PLN (ujemy wplyw na wycene w
kwocie 38 PLN/akcje po zdyskontowaniu).

mBank.pl

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 277
Wycena DCF 50% 225
cena wynikowa 254
cena docelowa za 9 m-cy 267

= Przy ustalaniu wartosci  firmy, uwzgledniamy

$rednioroczny poziom gotéwki netto w ciqgu
ostatnich 4 kwartatéw, korygujac poziom gotéwki netto
0 443 min PLN (uwzglednienie w wycenie stanu gotowki
netto z korica 2016 r. podniostoby naszg wycene metodg
DCF o 17 PLN/akcje).

Naklady na majatek trwaly réwne amortyzacji w
okresie prognozy.

Diugoterminowa stopa wzrostu wolnych przeptywoéw
pienieznych (g): 2%.

Stopa wolna od ryzyka: 3,5%.

Premia za ryzyko: 5,0%.

Beta: 1,0.

Model DCF
(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2026+
Przychody ze sprzedazy 6402 7037 7023 6660 6555 6688 6824 6962 7101 7 243
zmiana 14,9% 9,9% -0,2% -52% -1,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 603 575 544 447 402 407 412 417 424 432
marza EBITDA 9,4% 8,2% 7,7% 6,7% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Amortyzacja 34 38 36 35 34 34 34 34 34 34
EBIT 569 538 508 412 367 372 377 382 390 398
marza EBIT 8,9% 7,6% 7,2% 6,2% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Opodatkowanie EBIT 108 102 97 78 70 71 72 73 74 76
NOPLAT 461 436 412 334 298 302 306 310 316 322
Zysk z JV (FB Serwis) -2 2 4 6 7 7 8 9 9 9
CAPEX -42 -30 -32 -33 -34 -34 -34 -34 -34 -34
Kapitat obrotowy -84 -222 -243 -252 -162 -129 -114 -74 0 0
FCF 367 223 176 90 142 180 200 245 325 331 338
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 95,9% 88,4% 81,5% 75,1% 69,2% 63,8% 58,8% 54,2% 49,9% 46,0%
PV FCF 352 197 144 68 98 115 117 133 162 153
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
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
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Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 5200 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 2 394 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 1539 WACC -1,0 p.p. 227 234 241 250 261
Wartoé¢ firmy (EV) 3932  WACC -0,5 p.p. 226 232 240 249 259
Dtug netto -2 633 WACC 225 231 m 248 258
Wyptata dywidendy 383 WACC +0,5 p.p. 224 230 238 246 257
Udziatowcy mniejszosciowi 4 WACC +1,0 p.p. 223 229 236 245 255
Korekta o srednioroczne poziomy gotowki -443

Wartos¢ firmy 5734

Liczba akcji (mlIn) 25,5

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 225

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%

Cena docelowa (PLN) 239

EV/EBITDA('17) dla ceny docelowej 6,1

P/E('17) dla ceny docelowej 13,5

Udziat TV w EV 61%
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Wycena poréwnawcza

Do wyceny akcji metodg poréwnawcza wykorzystaliSmy
wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz DYield w horyzoncie
2017-2019. Grupg porownawcza dla Budimeksu sg
kluczowe spotki budowlane notowane na GPW, ktdre tacznie
z Budimeksem maja ok. 80% udziat w indeksie
WIG-Budownictwo. Wszystkie spdtki z polskiej grupy
poréwnawczej cechuje zdrowa sytuacja finansowa. Grupe
spotek zagranicznych tworza europejskie firmy budowlane,
czesciowo prowadzace dziatalno$¢ na polskim rynku.

Budimex jest notowany ze srednig premig na wskaznikach
P/E oraz EV/EBITDA, wynoszacg 12%, przy czym premia na
I,’/E wynosi 11%, a na EV/EBITDA jest réwna 12%.
Srednia premia Budimeksu do grupy polskiej wynosi
17%, a do grupy zagranicznej 6%. W 2017 r. Budimex
jest notowany z dyskontem do grupy poréwnawczej, na

Analiza poréwnawcza
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poziomie 7%. Premia w latach 2018-2019 wynosi

9-32%.

Uwazamy, ze premie na P/E oraz EV/EBITDA ptacong za
akcje Budimeksu mozna m.in. uzasadni¢ wysokimi i
regularnymi dywidendami oraz wyjatkowo bezpieczng
struktura kapitatu. Stopa dywidendy w Budimeksie w
latach 2018-2019 wynosi 7,5-7,6%. Srednia dywidenda w
latach 2018-2019 wynosi 4,4% w grupie zagranicznej oraz
4,2% w grupie polskiej. Zadna z polskich i zagranicznych
spotek nie ma tak komfortowej pozycji gotéwkowej (2,6 mlid
PLN gotéwki netto w Budimeksie na koniec czerwca 2016).
Srednia wycena poréwnawcza Budimeksu w oparciu o
wskaznik DYield’18-19 wynosi okoto 405 PLN/akcje.

Kapitalizacja EV/EBITDA Dyield
(mIn EUR) Cena 2017P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P

Elektrobudowa 131 117,00 11,4 12,0 12,1 5,9 6,0 6,0 8,5% 5,3% 6,6%
Elektrotim 31 13,00 13,7 16,9 15,7 8,1 9,6 9,2 2,7% 6,2% 6,2%
Erbud 86 28,40 11,5 11,2 13,4 4,7 4,5 51 4,1% 4,4% 7,2%
Herkules 41 4,05 11,9 10,2 9,5 6,3 5,8 5,5 4,0% 4,0% 4,4%
Torpol 67 12,34 30,7 10,5 9,1 8,7 5,0 4,3 3,6% 2,6% 4,8%
Trakcja 168 13,87 12,1 8,4 7,9 6,9 51 4,7 3,6% 3,6% 5,8%
Ulma 92 74,00 18,3 12,4 9,7 4,2 3,5 2,9 7,3% 3,4%  4,1%
Unibep 113 13,73 11,6 12,0 13,0 7,8 8,0 8,2 1,5% 2,7%  4,2%
ZUE 54 9,97 71,6 10,9 8,1 15,0 5,7 4,5 0,0% 0,7% 4,6%
Mediana 12,1 11,2 9,7 6,9 5,7 5,1 3,6% 3,6% 4,8%
Waga spotek z Polski 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Strabag 4054 36,85 14,2 13,1 12,2 4,5 4,4 4,2 2,8% 3,1% 3,4%
Porr 871 29,42 11,4 10,4 9,6 4,9 4,6 4,4 4,3% 4,7% 4,9%
Hochtief 9639 149,90 22,6 20,8 19,1 8,7 8,2 7,9 2,0% 2,2% 2,5%
Bouygues 13 101 36,67 16,0 14,5 13,4 5,9 5,6 5,2 4,4% 4,4% 4,4%
Salini 1 509 3,04 12,2 9,1 8,5 3,8 3,4 3,1 2,5% 3,3% 3,6%
Astaldi 540 5,49 5,5 5,0 4,6 5,9 5,8 5,7 4,1% 4,4% 4,5%
Mota Engil 593 2,50 25,0 10,1 8,6 5,3 4,8 4,6 3,4% 4,9% 5,5%
Skanska 8301 190,30 14,8 16,3 15,7 9,8 9,8 9,3 4,4% 4,5% 4,7%
PEAB 2933 95,40 15,7 15,7 15,2 9,6 9,4 9,2 3,9% 4,1% 4,3%
NCC 2432 216,00 14,6 14,9 14,0 8,1 8,3 8,0 4,2% 4,4% 4,5%
Mediana 14,7 13,8 12,8 5,9 5,7 5,5 4,0% 4,4% 4,4%
Waga spoétek zagranicznych 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Mediana 13,4 12,5 11,2 6,4 5,7 53 3,8% 4,0% 4,6%
Budimex 1379 229,50 12,9 13,3 14,1 5,7 6,3 7,2 6,5% 7,6% 7,5%
Premia (dyskonto) -3,6% 6,6% 25,3% -11,3% 11,1% 35,8% 71,4% 89,9% 63,4%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 238,1 215,3 183,1 246,6 215,3 189,1 393,5 435,8 375,1
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 277
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P

Przychody ze sprzedazy 4 949,9 5134,0 5572,3 6 402,3 7 037,4 7 022,7 6 659,9

zmiana 4,2% 3,7% 8,5% 14,9% 9,9% -0,2% -5,2%
Koszt wiasny sprzedazy 4517,3 4641,3 4821,0 5596,0 6 254,4 6 265,8 5997,7
Zysk brutto na sprzedazy 432,7 492,7 751,3 806,3 783,0 756,9 662,2

marza brutto na sprzedazy 8,7% 9,6% 13,5% 12,6% 11,1% 10,8% 9,9%
Koszty sprzedazy -27,7 -29,7 -32,7 -33,8 -34,5 -35,2 -35,9
Koszty ogdlnego zarzadu -177,7 -190,1 -198,8 -211,2 -218,7 -221,5 -222,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 20,0 19,3 -14,7 7,7 8,0 8,2 8,4
Zysk (strata) z instrumentéw pochodnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 247,3 292,2 505,1 569,0 537,8 508,4 412,4

zmiana -25,8% 18,2% 72,9% 12,7% -5,5% -5,5% -18,9%

marza EBIT 5,0% 5,7% 9,1% 8,9% 7,6% 7,2% 6,2%
Wynik na dziatalnoéci finansowej 1,2 8,0 8,6 -6,0 4,1 1,8 0,1
Zysk/strata z instrumentéw pochodnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -5,9 -3,4 -2,3 -2,0 2,0 4,0 6,0
Zysk brutto 242,6 296,8 511,4 561,1 544,0 514,2 418,5
Podatek dochodowy 48,7 60,3 100,9 107,9 103,4 97,7 79,5
Udziatowcy mniejszosciowi 2,0 0,7 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5
Zysk netto 192,0 235,8 409,9 452,8 440,1 416,0 338,5

zmiana -36,1% 22,9% 73,8% 10,5% -2,8% -5,5% -18,6%

marza 3,88% 4,59% 7,36% 7,07% 6,25% 5,92% 5,08%
Amortyzacja 23,0 22,3 25,9 34,0 37,5 35,6 34,8
EBITDA 270,3 314,6 531,0 603,0 575,4 544,0 447,1

zmiana -25,4% 16,4% 68,8% 13,6% -4,6% -5,4% -17,8%

marza EBITDA 5,5% 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% 7,7% 6,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
EPS 7,5 9,2 16,1 17,7 17,2 16,3 13,3
CEPS 8,4 10,1 17,1 19,1 18,7 17,7 14,6
ROAE 33,5% 42,2% 58,5% 54,1% 50,6% 48,6% 42,0%
ROAA 5,1% 5,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,2% 7,2%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 3 858,2 4713,4 5593,7 5767,9 5215,9 4911,1 4 554,2
Majatek trwaty 677,5 821,2 856,9 890,2 882,7 879,2 877,4
Rzeczowe aktywa trwate 79,5 83,2 114,7 150,1 142,6 139,0 137,3
Wartosc firmy 80,8 119,0 116,7 114,2 114,2 114,2 114,2
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 376,3 440,9 445,0 440,1 440,1 440,1 440,1
Pozostate 140,9 178,0 180,6 185,9 185,9 185,9 185,9
Majatek obrotowy 3180,7 3892,2 4736,7 4877,7 4 333,2 4 032,0 3676,7
Zapasy 648,7 867,6 1183,6 1.300,0 916,2 879,6 883,6
Naleznosci 678,2 608,6 836,0 936,9 993,8 992,4 960,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1831,7 2413,1 2715,1 2529,7 2312,2 2049,0 1722,2
Inne 22,2 2,9 2,0 111,0 111,0 111,0 111,0
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 3 858,2 4713,4 5593,7 5767,9 5215,9 4911,1 4 554,2
Kapitat wiasny 519,3 599,2 801,4 871,7 868,1 844,0 766,5
Kapitaty mniejszosci 3,2 3,9 4,4 1,8 2,3 2,8 3,3
Zobowigzania dtugoterminowe 407,7 441,2 486,7 504,5 541,8 540,9 519,6
Pozyczki i kredyty 46,3 44,6 62,3 82,6 82,6 82,6 82,6
Rezerwy 179,2 181,7 210,3 206,8 244,1 243,2 221,9
Kaucje z tytutu umow 176,1 207,2 206,1 207,2 207,2 207,2 207,2
Inne 6,1 7,7 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9
Zobowigzania krotkoterminowe 2 928,0 3669,1 4301,1 4 389,9 3803,8 3523,5 3 264,8
Pozyczki i kredyty 21,4 19,8 20,3 20,2 20,2 20,2 20,2
Zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe 1839,7 2 200,4 2709,1 2 839,0 2 367,0 2132,6 1935,0
Kwoty nalezne odbiorcom za ustuge bud. 920,7 1239,9 1352,6 1352,6 1238,5 1192,6 1131,5
Inne 146,2 209,0 219,1 178,1 178,1 178,1 178,1
Dtug 67,7 64,3 82,6 102,8 102,8 102,8 102,8
Dtug netto -1764,0 -2 348,8 -2 632,5 -2426,9 -2 209,4 -1946,2 -1619,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) -339,7% -392,0% -328,5% -278,4% -254,5% -230,6% -211,3%
(Dtug netto / EBITDA) -6,5 -7,5 -5,0 -4,0 -3,8 -3,6 -3,6
BVPS 20,3 23,5 31,4 34,1 34,0 33,1 30,0
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P

Przeptywy operacyjne 486,1 699,3 611,5 302,5 252,1 207,2 122,1
Zysk brutto 242,6 296,8 511,4 561,1 544,0 514,2 418,5
Amortyzacja 23,0 22,3 25,9 34,0 37,5 35,6 34,8
Kapitat obrotowy 308,6 602,4 154,7 -83,7 -222,0 -243,2 -251,5
Zaptacony podatek dochodowy -63,2 -82,9 -120,0 -165,5 -103,4 -97,7 -79,5
Rozliczenie instrumentéw pochodnych 6,9 -2,1 -3,5 -2,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate -31,9 -137,2 43,0 -40,8 -4,1 -1,8 -0,1

Przeptywy inwestycyjne -49,0 7,085 -48,9 -142,2 -30,0 =32 -33,0
CAPEX -13,3 -47,2 -41,6 -41,9 -30,0 -32,1 -33,0
Inwestycje kapitatowe -24,3 -42,6 -0,2 -1,5 0,0 0,0 0,0
Rozliczenie instrumentéw finansowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udzielone pozyczki dlugoterminowe -15,9 19,0 -9,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 4,4 0,4 2,0 -98,8 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -300,2 -171,5 -223,1 -393,3 -439,6 -438,3 -415,9
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 14,7 -0,6 -0,9 -0,3 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -302,5 -156,0 -207,8 -382,7 -443,7 -440,1 -416,0
Pozostate -12,4 -15,0 -14,4 -10,4 4,1 1,8 0,1

Zmiana stanu srodkéw pienieznych 136,8 457,3 339,5 -233,0 -217,6 -263,2 -326,8

Srodki pieniezne na koniec okresu 1726,7 2184,1 2 524,0 2 480,7 2312,2 2 049,0 1722,2

DPS (PLN) 11,9 6,1 8,1 15,0 17,4 17,2 16,3

FCF 518,7 814,2 548,2 367,4 223,2 176,2 90,2

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,3% 0,9% 0,7% 0,7% 0,4% 0,5% 0,5%

Wskazniki rynkowe
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P

P/E 30,5 24,8 14,3 12,9 13,3 14,1 17,3
P/CE 27,3 22,7 13,4 12,0 12,3 13,0 15,7
P/BV 11,3 9,8 7,3 6,7 6,7 6,9 7,6
P/S 1,2 1,1 1,1 0,9 0,8 0,8 0,9
FCF/EV 12,7% 23,2% 17,0% 10,7% 6,1% 4,5% 2,1%
EV/EBITDA 15,2 11,2 6,1 5,7 6,3 7,2 9,5
EV/EBIT 16,6 12,0 6,4 6,0 6,8 7,7 10,3
EV/S 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
DYield 5,2% 2,7% 3,5% 6,5% 7,6% 7,5% 7,1%
Cena (PLN) 229,5

Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
MC (mlIn PLN) 5859,2 5859,2 5859,2 5859,2 5859,2 5859,2 5859,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,2 3,9 4,4 1,8 2,3 2,8 3,3
EV (mIn PLN) 4 098,4 3514,3 3231,1 3434,0 3652,1 3915,8 4243,1
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 24 lipca 2017 o godzinie 8:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 24 lipca 2017 o godzinie 8:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spdtek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Budimex wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10
kurs z dnia rekomendacji 275,65 217,00 207,00 178,40
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 900,66 48 260,19
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