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145 29) 697 47 41 Wyniki bliskie oczekiwan, czekamy na dywidende
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Obecna cena: 80,5 PLN; Cena docelowa: 98,1 PLN

Wyniki Budimexu za Q1 2012 sa zblizone do naszych oczekiwan. Saldo rezerw na straty na kontraktach spadio w Q1
2012 o 23,8 miIn PLN. Spadek jest niewielki - sadzimy, ze wynika on z wykorzystania rezerw. Saldo rezerw na naprawy
gwarancyjne wzrosto o 10,6 min PLN, do 161 min PLN. Podtrzymujemy opinie, ze polityka tworzenia rezerw Budimexu
jest bardzo konserwatywna i zapewnia utrzymanie dobrych wynikéw przez najblizsze kwartaly. Portfel zamoéwien
Budimexu na koniec Q1 2012 wyniést 8,1 mld PLN. W samym Q1 2012 Budimex pozyskat zaméwienia warte jedynie
0,5 mld PLN. Praktycznie wszystkie istotne kontrakty to budownictwo kubaturowe. Brak pozyskania zlecen
drogowych nie powinien zaskakiwa¢ - prawie wszystkie kontrakty, finansowane w oparciu o fundusze UE na lata
2007-2013, zostaly juz rozdane. Wiecej nowych kontraktow pojawi sie¢ w 2013 roku (perspektywa UE 2014-2020).
Budimex w Q1 2012 przedsprzedat 98 mieszkan (efektywnos¢ sprzedazy: 11,7%). Nie jest to najlepszy wynik - liczymy
na poprawe w Q2 2012. Przeplywy operacyjne w Q1 2012 wyniosty —856,3 min PLN (Q1 2011: -782,7 min PLN).
Gotéwka netto na koniec Q1 2012 spadia do 784 min PLN (prognoza DI BRE: 750 min PLN). Podsumowujac, wyniki Q1
2012 sa zgodne z oczekiwaniami. Rynek czeka na wyptate dywidendy, na rekomendowanym poziomie 10,97 PLN/akcje
(yield: 13,2%). 26 kwietnia 2012 odbedzie si¢ NWZA w sprawie dywidendy. Proponowany dzien dywidendy to 11
czerwca 2012, zas dzien wyptaty dywidendy: 25 czerwca 2012. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj oraz prognozy
— z ktérych najwazniejsze sg prognozy bilansu spétki.

Wyniki Q1 2012 vs. prognoza DI BRE i konsensus PAP

(min PLN) Q12012 Prognoza DI BRE Roéznica Konsensus PAP Roéznica
Przychody 1083,3 1012,9 7,0% 1043,0 3,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 77,8 79,4 - - -
% 7,.2% 7,8% - - -
EBIT 37,2 36,2 2,8% 36,5 2,0%
% 3,4% 3,6% - 3,5% -
Zysk brutto 48,4 45,2 7,0% - -
Zysk netto 37,1 36,6 1,2% 35,6 4,1%
% 3,4% 3,6% - 3,4% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Budimex, PAP

Koszty ogolne wyniosty w Q1 2012 49,6 min PLN (Q1 2011: 41,6 min PLN). Wzrost kosztéw ogdlnych to wynik akwizycji PNI.
PNI, podobnie jak inne spdiki kolejowe, generuje w pierwszym kwartale bardzo niewielkie przychody (efekt sezonowosci).
Wynik na wycenie instrumentéw pochodnych wynidst +6,8 min PLN - zwigzany jest on z dziatalnoscig spotki w Niemczech
(podwykonawstwo, domy modutowe). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 2,2 min PLN (prognoza: -1,5 min PLN),
za$ pozostate przychody finansowe netto 11,2 min PLN (prognoza: +9 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 23,4%.

Wyniki Q1 2012 w segmentach dziatalnosci

Budownictwo Sprzedaz mieszkan Dziatalno$¢ pozostata Suma
Q12012
Przychody 993,0 31,7 58,7 1083,3
Zysk brutto 64,7 6,2 6,8 77,8
Marza 6,5% 0,0% 11,7% 7,2%
Q1 2012P
Przychody 915,3 50,0 47,5 1012,9
Zysk brutto 64,1 11,0 4,3 79,4
Marza 7,0% 22,0% 9,0% 7,8%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Budimex

Dzialalno$¢ lobbingowa przyniesie skutek?

Na zebraniu Komisji Sejmowej Infrastruktury, 28 marca, Budimex zaprezentowat wyniki na wybranych kontraktach drogowych,
m.in. strate na jednym z odcinkéw A4 w kwocie 150 min PLN. Straty te pokryte sg utworzonymi rezerwami. Wida¢ jednak, ze
Budimex zaczyna prowadzi¢ dziatalnos¢ lobbingowg, majaca na celu wprowadzenie indeksacji cen w kontraktach, zmiane
kryterium ocen ofert, mozliwe uznanie roszczen wykonawcow (Budimex nie ksieguje ich w wynikach). Zapis obrad komisji
mozna obejrze¢ na stronie:

http://www.sejm.gov.pl/Sejm7 .nsf/transmisje_arch.xsp?unid=0BA9A4F6F82FDB9DC12579C9003BESE3.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje

Dfug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w 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¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pefni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Asseco Poland, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polmot
Warfama, Robyg, Rubikon Partners NFI, Solar, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpoS$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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