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Wyniki Budimexu w 3Q’22 byly zgodne z naszymi wczesniejszymi zatozeniami. Po bardzo
dobrym 2Q’22, w kolejnym kwartale spotka utrzymata rentownos¢ w segmencie
budowlanym na podobnym poziomie q/q (przy jednoczesnym wzroscie salda zawigzanych
rezerw) oraz po raz pierwszy od ponad roku odbudowata marze w FB Serwis. Zwracamy
takze uwage, ze mocna pozycja gotéwkowa generuje w obecnych warunkéw dodatkowa
istotng kontrybucje odsetkowa do wyniku netto oraz pozwala bez ograniczen startowa¢ w
najwigkszych przetargach. W 3Q’22 spétka pozyskata kontrakty o wartosci 2,5 mid PLN, co
pozwolito powiekszy¢ backlog do 12,5 mid PLN (vs 11,8 mid PLN po 2Q’22). Dodatkowo w
najkorzystniejszych ofertach Budimex ma ponad 3 mild PLN kolejnych zlecen.
Podtrzymujemy, ze spétka jako generalny wykonawca z duzym portfelem powinna by¢
beneficjentem schtodzenia koniunktury na rynku budowlanym. Podnosimy nasze zalecenie
z Akumuluj do Kupuj. Cene docelowg ustalamy na poziomie 272,5 PLN (poprzednio 300,2
PLN). Nasze prognozy wynikow ulegly kosmetycznym zmianom, spadek wyceny jest
pochodng przede wszystkim znacznie wyzszej stopy wolnej od ryzyka, ktora przyjelismy na
poziomie 8,0% (poprzednio 5,5%).

Po stabym w nowg kontraktacje 1H22, 3Q’22 wygladat juz duzo korzystniej (2,5 mld PLN
nowych uméw plus kolejne ponad 3 mld PLN bliskie do pozyskania). Spétka czuje sie
bezpiecznie z portfelem do korica 2023, a nowe kontrakty daja fundamenty na lata 2024-25.
Powinno to pozwoli¢ przeczeka¢ zawirowania w dysponowaniu $rodkami unijnymi
(przysztoroczne wybory parlamentarne mogg stanowi¢ rosnacg presje na realne
uruchomienie funduszy). O ile infrastruktura drogowa ma zapewnione finansowanie w duzej
mierze z budzetu krajowego, to stabiej wyglada sytuacja w infrastrukturze kolejowej, gdzie
konieczne jest finansowanie unijne (na razie PKP ogtasza przetargi, ale ich nie finalizuje ze
wzgledu na brak pewnosci w finansowaniu). Spétce udaje sie jednoczesnie pozyskiwaé
zlecenia z ,nowych” obszaréw jak np. wojsko.

Spodziewamy sie, ze spowolnienie w gospodarce (a szczegdlnie w obszarze budowlanym)
powinno mie¢ swoje przetozenie na spadek cen surowcéw/materiatéw (widoczne juz w
ostatnich miesigcach wyrazne spadki np. na rynku stali czy aluminium) oraz mniejszg presje
ze strony podwykonawcdéw (pierwsze sygnaty wyhamowania dynamiki wynagrodzen w
budownictwie). Przyjmujemy zatozenie, ze w 2022 wyznaczy swdj szczyt rekordowo wysoko
rosnacy wskaznik cen w budownictwie

W 2022 roku na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 8,7 mld PLN
przychoddw oraz 499 min PLN zysku netto (podobnie jak przy rekomendacji z sierpnia).
Zwracamy uwage, ze w 2H’22 mocno do wynikéw kontrybuuje saldo finansowe. W ostatnich
2-3 miesigcach konsensus wynikdéw publikowanych na Bloombergu podnidst sie o ok. 20%
(wynik netto), przy spadku kursu akcji. Uwazamy, ze oprdcz nastrojow na szerokim rynku
przejsciowo wptyw na kurs mogty mie¢ takze obawy o podatek od zyskéw nadzwyczajnych
(potencjalnie jednak tylko ok. 3 PLN/akcje) — temat zostat jednak ostatnio wyciszony.
Uwazamy, ze przy spokojniejszym otoczeniu wyniki i pozycja bilansowa spétki powinny zostaé
z czasem docenione przez rynek. Najpowazniejszymi ryzykami dla spétki pozostaja dalsze
opdznienia w uruchamianiu projektéw finansowanych ze srodkéw unijnych (gtéwnie rynek
kolejowy) czy powrét do perturbacji na rynku materiatéw (np. ograniczona dostepnos¢ za
wzgledu na kryzys energetyczny).

2019 2020 2021 2022P 2023pP 2024P
Przychody [min PLN] 7569,7 83822 7911,2 8671,7 8700,5 9195,0
EBITDA [min PLN] 424,1 776,1 733,7 706,0 721,3 679,6
EBIT [min PLN] 318,4 638,6 587,1 557,9 572,3 531,8
2Zysk netto [min PLN] 226,0 459,5 451,1 498,6 542,6 496,2
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -1168,6 -1912,4 -2457,0 -3213,1 -3346,5 -3709,9
P/BV 7,1 5,0 4,4 4,7 4,4 4,5
P/E 26,3 12,9 13,2 11,9 11,0 12,0
EV/EBITDA 11,3 5,2 4,8 3,9 3,6 3,3
EV/EBIT 15,0 6,3 59 4,9 45 42
DPS [PLN/akcje] 6,3 4,6 31,6 23,5 18,9 20,9

KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: AKUMULUJ)

WYCENA 272,5 PLN
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Wycena DCF [PLN] 306,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 194,3
Wycena kornicowa [PLN] 272,5
Potencjat do wzrostu / spadku 16,9%
Koszt kapitatu 13,0%
Cena rynkowa [PLN] 233,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 5948,5
1los¢ akcji [min. szt.] 25,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 274,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 182,8
Stopa zwrotu za 3 mc -0,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 22,4%
Stopa zwrotu za 9 mc 7,9%

Struktura akcjonariatu:

Grupo Ferrovial 50,1%
NN OFE 9,2%
Aviva OFE 8,5%
Pozostali 40,6%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

200
150

100
paz20 sty2l kwi2l lip21 paz2l sty22 kwi22 lip22

— Budimex skoryg. WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P 2025P B U DI M EX
P/E 263 129 132 11,9 1,0 120 13,7
P/BV 7,4 52 4,5 4,9 4,7 4,8 5,0 Rekomendacja Kupuj www:  www.budimex.pl
EV/EBITDA 11,3 5,2 4,8 3,9 3,6 33 3,3 Wycena koricowa [PLN] 272,5
EV/EBIT 15,0 6,3 5,9 4,9 4,5 4,2 4,3 Potencjat do wzrostu / 16,9% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,6 0,5 0,4 03 03 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 233,0 4Q22: b.d
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 25,5
BVPS 31,7 450 51,7 47,7 50,1 486 46,6 Kapitalizacja [min PLN] 5949
EPS 8,9 18,0 17,7 19,5 21,3 19,4 17,0
DPS (w danym roku) 6,3 4,6 31,6 23,5 18,9 20,9 19,0
Payout ratio 53% 52% 176%  133% 97% 98% 98%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [min PLN] 2Q21  3Q21 4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 7570 8382 7911 8672 8700 9195 9415 Przychody 1996 2293 2377 1599 2399 2370
budowlanka 7152 7539 7282 7878 7847 8300 8475 budowlanka 1849 2089 2164 1436 2198 2175
deweloperka 558 674 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 278 612 783 801 860 903 947 inne 193 204 219 166 205 204
wyfaczenia -418 -443 -154 -7 -7 -7 -7 wytaczenia -45 -1 -6 3 -4 -9
Zysk brutto ze sprzedazy 552 937 834 899 923 908 869 Zysk brutto ze sprzedazy 279 213 245 132 264 256
budowlanka 418 629 643 763 773 747 695 budowlanka 165 182 220 107 229 217
deweloperka 137 235 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 39 110 140 136 150 162 174 inne 48 32 27 26 35 41
wytaczenia -43 -37 50 0 0 0 0 wytaczenia 65 -1 -3 -1 -1 -3
SG&A 229 308 281 328 347 372 382 SG&A 62 65 91 70 82 74
PPO/PKO 203 268 136 13 4 4 4 PPO/PKO -3 -8 17 -4 -5 0
EBITDA 424 776 734 706 721 680 632 EBITDA 250 178 206 94 214 219
EBIT 318 639 587 558 572 532 483 EBIT 214 140 171 57 177 182
Zysk brutto 332 622 554 642 694 622 545 Zysk brutto 205 130 165 63 199 204
Zysk netto 226 459 451 499 543 496 434 Zysk netto 158 101 149 56 145 157
Diug netto 41169 -1912 -2457 -3213 -3347 -3710 -3880 Diug netto -2671  -2719 -2457 2867  -1890 -2130
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wskazniki 2021 3Q'21  4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody zmiana r/r 2% 11% -6% 10% 0% 6% 2% Przychody zmiana r/r -11,6% -5,8% 7,4% 28,5% 20,2% 3,4%
EBITDA zmiana r/r -10% 83% -5% -4% 2% -6% -7% EBITDA zmiana r/r 60,6% -28,3%  -32,7% -5,0% -14,4% 23,2%
Zysk netto zmiana r/r -26% 103% -2% 11% 9% -9% -13% Zysk netto zmiana r/r 78,7% -31,0%  -26,2% 32,7% -8,4% 55,7%
Marza brutto na sprzedazy 7,3% 11,2% 10,5% 10,4% 10,6% 9,9% 9,2% Marza brutto na sprzedazy 14,0% 9,3% 10,3% 8,3% 11,0% 10,8%
Marza EBITDA 56% 93% 93% 81% 83% 7,4% 6,7% Marza EBITDA 12,5% 7,8% 8,7% 5,9% 8,9% 9,2%
Marza netto 3,0% 55% 57% 57% 62% 54%  4,6% Marza netto 7,9% 4,4% 6,3% 3,5% 6,0% 6,6%
ROE 28,0% 40,0% 34,2% 40,9% 42,4% 40,0% 36,5%
ROA 3,4% 6,2% 6,6% 6,3% 6,8% 5,9% 5,0%
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 1435 1536 1672 1703 1684 1692 1694 16000
WNiP 337 331 319 313 308 303 298
Rzeczowe aktywa trwate 513 549 539 516 502 506 507 14000
Pozostate aktywa trwate 584 657 815 873 874 884 888 12 000
Aktywa obrotowe 5239 5926 5191 6152 6261 6746 6947 10000
Zapasy 2014 1998 429 470 472 499 510
Naleznosci krétkoterminowe 1589 1541 2045 2241 2249 2376 2433 8000
Srodki pienigzne 1636 2384 2716 3439 3539 3870 4002 6000
Pozostate aktywa obrotowe 1 2 1 1 1 1 1 4000 I
Aktywa razem 6674 7462 6863 7855 7945 8439 8640
2000
Kapitat wiasny 808 1149 1319 1219 1278 1241 1189 0
Udziaty mniejszosci 28 38 42 54 66 74 82 2017 2018 2019 2020 2021 3Q21 3Q22
Zobowigzania i rezerwy 5837 6275 5502 6582 6600 7123 7370 X .
M Drogi HKolej Pozostate
Rezerwy na zobowigzania 745 845 932 932 932 932 932
Oprocentowane zobowigzania 467 472 259 226 193 160 122
Zobowigzania pozostate 4625 4958 4311 5424 5475 6031 6315 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 6674 7462 6863 7855 7945 8439 8640 Amortyzacja
Pozostale 2%
Diug netto 1169 -1912 -2457 -3213 -3347 -3710 -3880 8% Wynagrodzenia
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,4 -1,7 -1,9 -2,6 -2,6 -3,0 -3,3
Dtug netto / EBITDA 2,8 2,5 3,3 -4,6 -4,6 5,5 -6,1
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
CFO 574 888 765 1399 586 908 694
CFI -185 96 826 -43 30 -5 -33
CFF 316 -244 -988  -632 516  -573  -529 2usycie
- w tym dywidenda -161 -116 -807 -599 -483 -533 -486 Ustugi obce maeti;i?g'io'iw.‘
Przeptywy pieniezne netto 73 740 603 723 100 330 132 50% 23%
CAPEX / Amortyzacja 41% 45% 71% 81% 87% 99% 98%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BUDIMEX | 3

RAPORT ANALITYCZNY


http://www.budimex.pl/

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 306,0
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2022 — 2024, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 194,3 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy
70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej
poréwnywalnosci pomiedzy spotkami). Wycena konncowa 1 akcji spotki wynosi 272,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 306,0
Wycena metodg poréwnawcza 30% 194,3
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 178,6
- wycena do europejskich spdtek budowlanych 50% 209,9
Wycena 1 akgji [PLN] 272,5

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc 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 (8,0% vs 5,5% poprzednio), premii za ryzyko rynkowe
oraz wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

= Zaktadamy wzrost przychoddw skonsolidowanych do 8,7 mld PLN w 2022 roku, Obecny portfel zlecen
daje naszym zdaniem perspektywe do utrzymania podobnego poziomu w 2023 roku, mimo stabszego
otoczenie makroekonomicznego. Jednoczesnie wspomniane stabsze otoczenie powinno przyczynic sie
do utrzymanie relatywnie wysokich marz na generalnym wykonawstwie.

= Zwiekszona presja na marze moze by¢ naszym zdaniem odczuwalna przez spétke dopiero w 2024 roku,
jednoczesnie powinno to by¢ czesciowo wtedy rekompensowane kolejnym wzrostem przychodéw
(spodziewamy sie, ze w roku wyborczym bedzie wieksza sktonnos$¢ do siegniecia po fundusze unijne, od
ktdrych zalezy m.in. rynek przetargdw kolejowych). Zwracamy uwage, ze inflacja lat 2021-22, nawet przy
zatozeniu korekty surowcowej i spadku ilosci kontraktéw, oznacza, ze wartosciowo rynek budowlany
jest juz na znaczaco innych poziomach niz byt przed pandemia. Przektada sie to wzrost skali
przychodowej spotki i na poziom potencjalnego nominalnego wyniku.

= W dtugim terminie przyjmujemy, ze spétka bedzie w stanie przekroczy¢ 10 mid PLN przychoddéw a marza
EBIT bedzie ksztattowac sie w okolicy 5% (srednia wazona marza na sprzedazy spotki za ostatnie 5 lat to
6,5% - nalezy jednak braé pod uwage brak obecnie segmentu deweloperskiego, podobna srednia dla
samego segmentu budowlanego to 5%).

= Szczego6towe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentow przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw.

= Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 2,0% (w tym zmiana kapitatu obrotowego w okresie rezydualnym zostata ustalona na 0 min
PLN).

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2031.

= Efektywng stope podatku przyjeto na poziomie 20%.

= Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 27.10.2022 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 7,81 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 306,0 PLN.
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Model DCF
2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 8671,7 8700,5 91950 94148 9577,7 97323 989%,4 10067,1 10243,0 10423,4
EBIT [mlIn PLN]* 557,9 572,3 531,8 482,8 499,1 515,5 532,7 540,3 548,2 556,2
Stopa podatkowa 20% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 114,3 114,5 101,0 91,7 94,8 97,9 101,2 102,7 104,2 105,7
NOPLAT [min PLN] 443,6 457,8 430,7 391,1 404,3 417,5 431,5 437,7 444,0 450,6
Amortyzacja [min PLN] 148,1 149,0 147,8 148,8 149,2 149,8 150,3 150,9 151,5 152,0
CAPEX [mIn PLN] -1200  -129,1  -146,4  -1455  -146,8  -147,4  -1483  -149,1  -149,9  -150,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 852,0 41,2 386,2 209,0 198,7 241,2 270,3 292,9 311,6 328,2
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -43,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 1280,7 519,0 818,3 603,4 605,5 661,1 703,9 732,3 757,2 780,0
DFCF [min PLN] 12530  449,8 628,3 410,2 364,5 352,2 331,9 305,6 279,6 2549
Suma DFCF [min PLN] 4630,0
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 4177,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1365,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 5995,2
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -2457,0
Dywidenda 2022 [min PLN] 599,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 41,8
Wartosé kapitatu[min PLN] 7 811,2
llo$¢ akcji [min szt.] 25,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 306,0
Przychody zmiana r/r 9,6% 0,3% 5,7% 2,4% 1,7% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%
EBIT zmiana r/r -5,0% 2,6% -7,1% -9,2% 3,4% 3,3% 3,3% 1,4% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r 27,6% -59,5% 57,7% -26,3% 0,3% 9,2% 6,5% 4,0% 3,4% 3,0%
Marza EBITDA 8,1% 8,3% 7,4% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza EBIT 6,4% 6,6% 5,8% 51% 5,2% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3%
Marza NOPLAT 5,1% 5,3% 4,7% 4,2% 4,2% 4,3% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 81,0% 86,6% 99,1% 97,8% 98,3% 98,4% 98,6% 98,8% 99,0% 99,2%
Zmiana KO / Przychody -9,8% -0,5% -4,2% -2,2% -2,1% -2,5% -2,7% -2,9% -3,0% -3,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -112,0% -143,1% -78,1% -95,1%  -122,0% -156,0% -164,8% -171,5% -177,1% -182,0%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Udziat kapitatu wtasnego 97,1% 97,6% 98,1% 98,6% 99,1% 99,6% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Udziat kapitatu obcego 2,9% 2,4% 1,9% 1,4% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
1,00% 2,00% 3,00% 1,00% 2,00% 3,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 315,4 321,8 329,6 3% 332,4 340,8 351,2 3% 347,2 340,8 334,7
0,9 307,9 313,5 320,3 4% 315,4 321,8 329,6 4% 329,0 321,8 315,1
beta 10 3010 3060 3119 (TMAT g 350 3060 319 (PTEMEZ g g35 3060 299,0
ryzyko ryzyko
1,1 294,6 299,0 304,2 6% 288,6 292,5 297,1 6% 300,3 292,5 285,4
1,2 288,6 292,5 297,1 7% 277,9 281,0 284,6 7% 288,9 281,0 273,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych (waga 50% w
wycenie poréwnawczej) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%). Analize oparto na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach - dla 2022 roku przyjeliSmy wage 20%, dla pozostatych

lat po 40%.

Poréwnujac wyniki spétki ze wskaznikami

innych podmiotow, wycenilismy 1 akcje na 194,3 PLN

(178,6 PLN na bazie spétek polskich oraz 209,9 PLN na bazie spétek zagranicznych). Wycenie poréwnawczej
przypisaliSmy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na
rézne segmenty, rdzna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego; zwracamy uwage, ze historycznie
Budimex notowany jest z premia do branzy ze wzgledu na jakos$¢ zarzadu, kompetencje gtéwnego akcjonariusza

czy polityke dywidendowag).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena

Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 194,3
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 178,6
- wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 209,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza na bazie spétek polskich

P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024pP

Dekpol 2,8 3,2 4,2 3,4 3,6 3,4
Erbud 51,0 8,0 5,1 6,5 3,5 2,5
Mirbud 29 3,0 3,8 2,8 2,3 3,0
Pekabex 5,5 7,6 6,6 4,4 4,8 4,1
Polimex 4,9 71 7,0 0,7 1,9 1,2
Torpol 2,8 13,8 11,0 0,4 3,4 2,6
Unibep 9,2 7,0 6,8 3,9 3,8 3,6
Mediana 4,9 71 6,6 34 3,5 3,0
Budimex 11,9 11,0 12,0 3,9 3,6 3,3
Premia / dyskonto 143,2% 53,8% 80,6% 12,6% 3,9% 9,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 95,8 151,5 129,0 221,0 229,2 225,1
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 131,4 225,9
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 178,6

Zrédfo: DM BDM S.A., obliczenia wiasne

Wycena poréwnawcza na bazie spétek europejskich

P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024pP

Bilfinger 14,1 11,7 9,2 4,3 39 3,0
Hochtief 8,3 8,5 7,6 3,6 3,7 3,4
NCC 10,2 8,3 7,6 53 4.4 4,0
Peab 7,4 7,4 71 7,0 6,9 6,6
Porr 73 55 4,8 1,0 0,9 0,7
Skanska 10,9 12,7 11,6 8,2 8,9 8,5
SNC-Lavalin 25,9 13,6 12,5 10,0 7,8 6,7
Strabag 9,7 9,7 9,5 1,8 1,7 1,4
Tecnicas Reunidas 29,8 5,7 4,7 4,8 2,9 2,0
Veidekke 12,3 9,6 9,5 3,7 3,2 3,1
WeBuild 15,2 12,0 7,8 2,1 1,8 1,6
YIT 9,1 9,0 7,7 7,2 6,7 5,6
Mediana 10,5 9,3 7,8 4,5 3,8 3,3
Budimex 11,9 11,0 12,0 39 3,6 33
Premia / dyskonto 13,2% 17,5% 53,8% -14,8% -5,5% 0,9%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 205,9 198,3 151,5 251,6 239,0 232,2
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 181,1 238,8

Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 209,9

50%

50%

Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >300 min PLN podpisane przez Budimex od 2019 roku

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

::‘t::;warcla Kontrahent Kontrakt Wanoé[::?:#;ntraktu
2022

nko MON Rozbudowa kompleksu wojskowego w Siedlcach 294,6
paz 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Zamos$¢ Wschéd - Zamos¢ Potudnie) 358,2
nko 5 Woj. Szpital Klin. Budowa budynku szpitala 319,4
nko PKP PLK Linia kolejowa nr 104 Chabéwka — Nowy Sacz na odc. Al 360,1
nko GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszéw Lubelski - Hrebenne) 486,4
nko Nds D1 Bratislava Triblavina 529,8
lip 22 DCT Gdarisk Rozbudowa Terminala Kontenerowego - Projekt T3 879,3
lip 22 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (Kosztowy - Bierun) 397,7
mar 22 Tramw. Warszawskie Szybki tramwaj: Putawska - Sw. Bonifacego - Branicka 557,3
sty 22 Komenda Gtéwna SG Budowa zabezpieczenia granicy parnstwowej na odcinku Podlaskiego O. SG 326,2
2021

sie 21 PKP PLK Linia E75 etap | odcinek Biatystok — Etk 587,0
lip 21 GDDKIiA S6 na odcinku Stupsk — Bozepole Wielkie (Lesnice — w. Bozepole Wielkie) 584,3
lip 21 Frito Lay Budowa zakfadu Frito Lay 465,8
kwi 21 Urzad Morski w Gdyni  Budowa drogi wodnej taczacej Zalew Wislany z Zatokq Gdariskg — Czes¢ Il 466,7
kwi 21 GDDKIiA Budowa Obwodnicy Metropolii Tréjmiejskiej (Chwaszczyno - Zukowo) 581,4
2020

gru 20 GDDKIiA S19 Biatystok Zachdd - Biatystok Ksiezyno 469,1
paz 20 Gaz-System Gazocigg DN1000 Golenidw — Lwowek (odc. Goleniéw — Ciecierzyce) 314,0
lip 20 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (obwodnica O$wigcimia) 380,2
lip 20 PKP PLK, TW Przebudowa stacji Warszawa Zachodnia 1941,5
maj 20 GDDKIiA S7 Ptorisk — Czosnéw (odc. I1l: Modlin - Czosndw) 486,8
kwi 20 GDDKIiA S-5 Nowe Marzy - Bydgoszcz - granica woj. (Nowe Marzy - Dworzysko) 460,8
mar 20 GDDKIiA $11 Koszalin — Szczecinek (Koszalin Zachdd — Zegrze Pomorskie) 471,4
sty 20 MPWiK Budowy kolektora Wislanego — etap Il 349,0
sty 20 GDDKIiA S-61 Obwodnica Augustowa — granica panstwa (Suwatki - Budzisko) 843,7
2019

paz 19 PKP PLK Most Wista - Czechowice-Dziedzice - Zabrzeg 1399,8
lip19 Gaz-System Budowa gazociggu Strachocina — granica RP 521,5
cze 19 PKP PLK Poprawa dostepu kolejowego do portu morskiego w Gdyni 1487,4
mar 19 PKP PLK Wykonanie robét modernizacji LK nr 7 na odcinku Deblin — Nateczéow 616,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajqcej na Budimex

Wartos¢ portfela zamdwier na koniec danego okresu [min PLN]

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Portfel / przychody za ostatnie 4Q

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Oferty ztozone przez spdtke w znaczacych przetargach w GDDKIA i PKP PLK [mld PLN]
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Portfel zamowiert
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *brak danych za 3Q’22
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STRONA KOSZTOWA

Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

ceny produkcji budowlanej r/r 3M avg

Budimex - struktura kosztoéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy

Amortyzacja
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50%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Indeksy cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex, 3Q’'22 — szacunki DM BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Raportowana marza w segmencie budowlanym Budil vs marza skorygowana o
zmiang rezerw na straty
18,0% 240
16,5% 200
15,0% 160
13,5% 120
12,0% 80
10,5% 40
9,0% 0
7,5% -40
6,0% -80
4,5% -120
3,0% -160
1,5% -200
0,0% -240
S8 0088202222228 03222333S88
98989898289 g9g989g9g9g89g¢9g

zmiana q/q salda rezerw na straty
marza brutto w budowlance 4Qn (raportowana)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swoj
nienotowany w historii wspotczesnych pomiaréw poziom (blisko 15% r/r we
wrzesniu). Jednoczesnie wyraznie hamuje dynamika produkcji budowlanej, co
historycznie zwykle zwiastowato spadek presji na ceny. Zwracamy uwage, ze
scenariusz stabszej koniunktury w budownictwie (czy w catej gospodarce), jest
zazwyczaj korzystny (w perspektywie kilku kwartatéw) dla firm generalnego
wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy majg zbudowane duze portfele
zlecen). Stabnie natomiast pozycja podwykonawcéw oraz firm GW, ktérych
portfele zlecern maja krotkie duration (wymusza to szybka rotacje zlecen, o
ktérej ciezej przy stabszej koniunkturze, co przektada sie na presje na marze).

Zwracamy uwage, ze od 2Q’22 zarysowuje sie stabilizacja a nawet spadek
presji ze strony podstawowych surowcéw uzywanych w budownictwie, co z
czasem przetozy sie tez na potencjalnie nizsze koszty bardziej przetworzonych
wyrobédw czy ceny tych wyrobdéw zaszytych w kosztach ustug
podwykonawcow.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Asfalt - ceny Lotos [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Lotos Asfalt
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cement - indeks PSB* Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w drogach i kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatéw

Spotka w 3Q’22 zawarta z GDDKIA aneksy, ktére podniosty limity waloryzacyjne do 10% na juz realizowanych kontraktach (podwyzszona waloryzacja
dotyczy prac wykonywanych po 24 lutego 2022), Prowadzone sg nadal rozmowy o zasadach waloryzacji z PKP PLK (tu szanse na rozszerzenie
waloryzacji na realizowanych juz kontraktach sg naszym zdaniem mniejsze niz w przypadku GDDKIA — wiekszo$¢ kontraktow jest w koficowej fazie
realizacji, a marze pokazywane w ostatnich kwartatach przez np. Torpol czy ZUE miaty tendencje wzrostowg). Natomiast w przypadku inwestorow
prywatnych, po negocjacjach, wiekszo$¢ godzi sie na wyréwnanie wyzszych kosztéw (uwazamy, ze najtrudniejsze rozmowy sg obecnie z
samorzgdami oraz deweloperami mieszkaniowymi).

e Modelowy koszyk waloryzacyjny GDKKIA dla nawierzchni bitumicznych zbudowany jest nastepujgco: 50% warto$¢ stata, 20% CPI, 8% asfalt, 6%
robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal (dla nawierzchni betonowych relatywnie wigkszy jest udziat cementu).

e Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest natomiast wg nastepujacych udziatéw: 50% wartos¢ stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9%
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

Zwracamy uwage, ze po podpisaniu nowych kontraktéw w 4Q’22 (mozliwe min. 3 mld PLN z kontraktdw z najkorzystniejszymi ofertami) portfel
bedzie wypetniony w znacznej mierze juz kontraktami pozyskanymiw 2022 roku. Duze znaczenie w portfelu (szacujemy, ze ok 2,6 mid PLN po 3Q’22)
nadal maja kontrakty kolejowe, gtéwnie z 2019-20 roku, kiedy konkurencja na tego typu przetargach nie byta znaczaca (np. kontrakt na Warszawe
Zachodnig byt podpisywany z ok. 20% nawigzkg do budzetu PLK; bardzo dobre marze Torpolu powinny by¢ tu wskazéwka).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

Razem (po wytaczeniach) 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q22 2Q'22 3Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy 1380,3 18682 2134,1 2187,1|14749 2259,6 24349 2212,9|1244,8 1996,3 2292,7 2377,4|1599,0 2399,2 2370,2 8382,2 7911,2
Wynik brutto ze sprzedazy 106,0 103,4 144,4 197,8 | 110,7 2168 274,2 3352 96,7 278,9 213,4 2447 | 132,1 2639 2558 937,0 833,8
SG&A 59,5 61,7 29,2 79,1 65,8 71,4 65,5 105,6 62,9 62,2 65,0 90,6 70,3 81,6 73,9 308,2 280,7
Saldo PPO/PKO 35 19,7 =il -23,8 -11,6 -22,2 39 39,6 29,0 -3,1 -8,4 16,6 -4,3 -5,0 0,1 9,8 34,0
EBIT 50,0 61,4 112,2 94,9 333 123,3  212,7 269,3 62,8 213,6 1400 170,7 57,4 177,3  182,0 638,6 587,1
Dtug (gotéwka) netto -510 -130 -362 -1169 | -1455 -1589 -1954 -1912 | -2014 -2671 -2719 -2457 | -2867 -1890 -2130 -1912 -2457
Rezerwy na straty [eop] 152,1 188,3  232,2 240,7 | 244,7 246,7 346,3 3104 | 3487 413,1 5605 5148 | 6865 746,7 841,6 310,4 514,8
zmiana q/q -6,0 36,2 43,9 8,5 4,0 2,0 99,6 -35,9 38,2 64,4 147,4  -45,7 171,7 60,2 94,9 69,8 204,3
Przychody zmiana r/r 3,1% -4,9% 2,3% 9,5% 6,9% 21,0% 14,1% 1,2% |-156% -11,7% -5,8% 7,4% 28,5% 20,2%  3,4% 10,7% -5,6%
Marza brutto ze sprzedazy 7,7% 5,5% 6,8% 9,0% 7,5% 9,6% 11,3% 151% | 7,8% 140% 93% 103% | 83% 11,0% 10,8% 11,2% 10,5%
Marza EBIT 3,6% 3,3% 5,3% 4,3% 2,3% 5,5% 87% 12,2% | 50% 10,7% 6,1% 7,2% 3,6% 7,4% 7,7% 7,6% 7,4%
Dziatalno$¢ budowlana 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 1192,6 1741,9 1892,3 1906,5|13389 18460 2003,4 1912,7(10782 1804,6 2089,1 2162,0|1434,7 21951 2167,7 7101,0 7133,8
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 79,1 112,0 1180 109,6 87,4 1089 1269 1151 | 101,9 44,2 0,3 2,2 1,2 3,0 74 438,4 1486
Wynik brutto ze sprzedazy 71,6 795 1084 1587 | 980 1328 171,5 2271 | 770 1650 181,6 219,8 | 107,2 229,1 2173 629,4 643,5
SG&A 52,7 54,1 16,0 61,1 50,7 56,4 49,8 87,2 57,0 55,5 55,6 82,1 60,9 70,3 65,2 244,1 250,1
Saldo PPO/PKO 34 150  -2,1 43,7 | -142 -254 50 369 | 288 2,8 89 296 3,5 4,4 32 2,3 52,2
EBIT 22,3 40,5 90,4 53,9 33,1 51,0 126,6  176,9 48,8 112,4 1170 167,3 42,8 154,4  155,4 387,5 445,5
Przychody razem zmiana r/r 9,7% -1,6%  -2,2% 3,4% 12,2%  5,5% 6,0% 0,6% |-17,3% -54% -1,9% 6,7% 21,7% 18,9%  4,1% 54% -3,4%
Marza brutto ze sprzedazy 5,6% 4,3% 5,4% 7,9% 6,9% 6,8% 8,0% 11,2% | 6,5% 8,9% 87% 102% | 7,5% 10,4% 10,0% 8,3% 8,8%
Marza EBIT 1,8% 2,2% 4,5% 2,7% 2,3% 2,6% 5,9% 8,7% 4,1% 6,1% 5,6% 7,7% 3,0% 7,0% 7,1% 5,1% 6,1%
Dziatalno$¢ deweloperska 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 186,9 1255 109,6 1354 4,9 269,4 2785 1204 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 673,1 0,0
EBIT 27,6 25,7 18,0 45,5 -7,5 64,4 59,6 74,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 191,1 0,0
Pozostata dziatalnos¢ 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 0,7 0,8 132,3 1436 | 131,1 1442 1530 179,8 | 1666 191,7 203,6 2154 | 1643 2042 2025 608,1 777,4
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,0 0,0 0,2 0,7 0,6 1,5 0,9 1,2 0,9 1,0 0,2 3,7 1,7 1,1 1,9 4,3 5,8
Wynik brutto ze sprzedazy 0,4 0,4 23,9 14,6 23,5 19,8 31,7 35,0 32,2 48,5 32,4 27,4 25,7 35,3 41,4 110,1 140,5
SG&A 0,0 0,0 55 8,6 73 8,8 7l 10,0 10,1 9,6 89 11,0 10,1 11,9 il 5 33,1 40,6
Saldo PPO/PKO 0,0 0,0 -1,0 -0,9 2,6 -0,5 0,0 -0,4 0,2 -5,9 0,5 -12,9 -0,8 -0,6 =2l 1,7 -18,2
EBIT 0,4 0,4 17,3 5,0 18,8 10,5 24,6 24,7 22,3 33,0 23,0 3,5 14,8 22,9 26,7 78,6 81,7
Przychody razem zmiana r/r 16,2% 25,5% | 27,2% 32,3% 32,4% 21,0% | -0,9% 6,5% 0,2% 120,1% 27,9%
Marza brutto ze sprzedazy 60,9% 54,9% 18,0% 10,1% | 17,9% 13,6% 20,6% 19,3% | 19,2% 252% 159% 12,5% | 15,5% 17,2% 20,3% 18,0% 17,9%
Marza EBIT 57,8% 53,6% 13,1% 3,5% 14,3%  7,2% 16,0% 13,6% | 13,3% 17,1% 11,3% 1,6% 8,9% 11,1% 13,1% 12,8% 10,4%
Wytaczenia 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy innym segmentom -79,3 -112,3 -1183 -110,3 | -88,5 -110,4 -127,9 -116,4 | -102,8 -45)2 -0,5 -5,9 -2,9 -4,1 9,3 -443,1 -154,4
Wynik brutto ze sprzedazy 46 82 -169 -134 | -11,5 95 48 -11,7 | -125 654 -06 2,5 08 05 29 -37,5 49,9
EBIT -0,3 -5,1 -13,6 -9,6 -11,1 -2,7 1,8 -6,8 -8,3 68,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -18,7 59,9

Zrédto: DM BDM S.A, spotka

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM zmianar/r 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 2292,7 2370,2 3,4% 2380,4 -0,4% 5533,8 63684 15,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 213,4 255,8 19,9% 255,4 0,2% 589,1 651,8 10,7%
Zysk na sprzedazy 148,4  181,9 22,6% 174,9 4,0% 399,0 426,0 6,8%
EBITDA 177,9 219,2 23,2% 211,5 3,6% 527,3 527,7 0,1%
EBIT 140,0 182,0 30,0% 174,4 4,4% 416,4 416,7 0,1%
2Zysk (strata) brutto 129,6  204,3 57,6% 200,0 2,2% 389,2 466,4 19,8%
2Zysk (strata) netto 101,1  157,3 55,7% 156,6 0,5% 301,8 358,6 18,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 9,3% 10,8% 10,7% 10,6% 10,2%
Marza EBITDA 7,8% 9,2% 8,9% 9,5% 8,3%
Marza EBIT 6,1% 7,7% 7,3% 7,5% 6,5%
Marza zysku netto 4,4% 6,6% 6,6% 5,5% 5,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

e Spdtka podata w pierwszej potowie pazdziernika, ze szacunkowy skonsolidowany wynik netto za 3Q'22
wynidst 160 min PLN (przed odjeciem zysku przypadajacego udziatom niedajacym kontroli). Finalny wynik
opublikowany 26/10 jest zgodny z szacunkami. Zysk netto (dla akcjonariuszy jednostki dominujacej)
wyniost 157,3 min PLN.

Przychody w 3Q’21 byty 0 3% wyzsze r/r, natomiast na nizszych poziomach rachunku wynikdéw zanotowano
wyraznie wyzsze r/r dynamiki (gtéwnie ze wzgledu na wyzsze wyniki segmentu budowlanego).

W segmencie budowlanym spotka pokazata niespetna 2,2 mld PLN przychoddéw (+4% r/r, w podobnym
tempie rosty przychody w infrastrukturze jak i budownictwie kubaturowym, przy czym w tym drugim
obszarze Budimex mocno ograniczyt w tym roku udziat mieszkaniowki, po sprzedazy segmentu
deweloperskiego).

Marza brutto ze sprzedazy w budownictwie wyniosta 10,0% (vs 8,7% w 3Q’21 i 10,4% w 2Q’22). Zwraca
uwage kolejny kwartat budowania salda rezerw na straty, w 3Q’22 urosto o 95 mIn PLN (i wynosi juz 842
min PLN — nominalnie najwyzej w historii, w stosunku do catosci portfela jest to 6,8%). Saldo rezerw na
naprawy gwarancyjne wzrosto o 27 min PLN g/q (637 min PLN). W teoretycznym scenariuszu, w ktérym
salda rezerw nie ulegtyby zmianom, rentownos¢ segmentu budowlanego wyniostaby 15,6% (vs 13,1% w
2Q/22117,4% w 3Q°21).

EBIT w 2Q'22 w obszarze budowlanym wynidst 155 min PLN (vs 117 min PLN rok temu) i byt tylko w
minimalny sposdb zaburzony przez one-offy (saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej: +3 min PLN vs -9
min PLN rok temu).

W segmencie pozostatej dziatalnosci (FB Serwis) przychody byty poréwnywalne r/r. FB Serwis sygnalizowat
juz wczesniej, ze aby na trwale powrdci¢ do wzrostowej Sciezki wynikdw konieczne sg przede wszystkim
inwestycje/akwizycje w obszarze odpaddw. Zarzad wskazywat tez ostatnio, ze zndw rosng stawki w
przetargach na odbidr odpaddw. W 3Q’22 spdtce udato sie zatrzymacé erozje rentownosci z poprzednich
kwartatéw. Marza brutto ze sprzedazy wzrosta do 20,3% (vs 15,9% rok temu i 17,2% w 2Q’22). Spoétka
poprawita rentownos¢ w tym obszarze po raz pierwszy od 2Q’21. EBIT dziatalnosci wynidst 26,7 min PLN
(vs 23,0 mIn PLN rok temu).

Na poziomie netto wynik Budimexu byt wsparty przez saldo odsetkowe. W samym 3Q’22 sp6tka 34 min
PLN przychoddw z odsetek (efektywnie 6% od sredniego salda gotédwki w kwartale). Koszty finansowe
wyniosty 12 min PLN (gtéwnie koszty prowizji, gwarancji i odsetek).

Pozycja gotéwkowa netto wyniosta 2,13 mld PLN (vs 2,72 mld PLN rok temu, przy czym nalezy pamietac,
ze w 2H’21 wyptacono dodatkowa dywidende po finalizacji sprzedazy segmentu deweloperskiego).
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Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q21  2Q'21 3Q’21  4Q21 2021 1Q'22 2Q'22 3Q’22P 4Q'22P  2022P 1Q'23P 2Q'23P  3Q'23P
Przychody ze sprzedazy ~ 1244,8 19963 2292,7 23774 79112 15990 23992 23702 23033 8671,7 15293 23099 23687
Zysk brutto ze sprzedazy 9,7 2789 2134 2447 8338 1321 2639 2558 2469 8988 1515 2493 2595
Zysk na sprzedazy 33,8 2167 1484 1541 5531 61,8 1823 1819 1448 5708 74,9 1641 1771
Saldo PPO/PKO 29,0 3,1 8,4 16,6 34,0 -4,3 5,0 0,1 3,6 12,9 0,5 0,5 0,5
EBITDA 99,0 2504 1779 2064 7337 940 2144 2192 1783 7060 1116 2008 2139
EBIT 62,8 2136 1400 1707 5871 574 1773 1820 1412 5579 744 1636 1766
Zysk (strata) brutto 54,7 2049 1296 1653 5545 62,6 1995 2043 1759 6423 1121 1984 1994
2Zysk (strata) netto 425 1582 101,1 1493 4511 564 1449  157,3 1400 4986 86,6 1544  157,3

Marza brutto ze sprzedazy ~ 7,8%  14,0%  9,3%  10,3%  10,5%  83%  11,0% 10,8%  10,7% = 10,4%  9,9%  10,8%  11,0%
Marza EBITDA 8,0%  12,5%  7,8%  87%  93%  59%  89%  92% 7,7%  81%  7,3% 8,7% 9,0%
Marza EBIT 50%  10,7%  61%  7,2%  7,4%  36%  74%  1,7% 61%  64%  4,9% 7,1% 7,5%
Marza zysku netto 34%  7,9%  44%  63%  57%  35%  60%  66% 61%  57%  57% 6,7% 6,6%

4Q'23p

24925
262,8
160,1

2,4

194,9
157,6
183,6
144,4

10,5%
7,8%
6,3%
5,8%

2023P

8700,5
923,0
576,2

3,9

721,3
572,3
693,5
542,6

10,6%
8,3%
6,6%
6,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka,

Okres 1-3Q’22 przynidst 6,4 mld PLN (+15% r/r) sprzedazy oraz 359 min PLN zysku netto (+19% r/r).
Na koniec 3Q'22 portfel zaméwien Budimexu siegat 12,5 mld PLN (-11% r/r, +5% q/q). Z tej kwoty 2/3 mld
przypada na infrastrukture.
W 2 i3Q'22 wyniki wyraznie sie odbudowaty wzgledem 1Q’22 (ktéry byt obarczony duzg niepewnoscia ze
wzgledu na inwazje Rosji na Ukraine i gwattownym wzrostem cen materiatéw, jak stali czy asfaltu).
Wyniki 4Q sezonowo w budownictwie uzaleznione sg od pogody w koncéwce roku (z drugiej strony
zamawiajgcym zalezy zwykle na zamknieciu fakturowania przed koncem roku obrotowego). W 4Q’21
spotka miata 149 min PLN zysku netto (saldo finansowe byto wtedy ujemne, natomiast dodatnie byto saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej a relatywnie niski byt podatek dochodowy).
Zaktadamy w scenariuszu bazowym, ze 4Q’22 bedzie przychodowo i wynikowo nieznacznie stabszy od
3Q’22i4Q’21. Przy dobrych warunkach pogodowych w grudniu (brak wiekszych mrozéw i opaddéw $niegu)
nasze prognozy mogg ulec poprawie. Kolejnym potencjalnym pozytywnym czynnikiem moze by¢
utrzymanie sie nizszych cen surowcow.
Zwracamy uwage, ze o ile marza na poczatku 2022 roku byta obcigzona ,ryzykami wojny”, to w kolejnych
kwartatach czes¢ tych ryzyk sie oddalita. Dodatkowo GDDKIA zwiekszyta limit waloryzacyjny, co jeszcze na
poczatku 2Q’22 nie byto takie pewne. Wojna w Ukrainie przetozyta sie takie na wysyp inwestycji
wojskowych, dzieki ktéorym Budimex jest obecnie w stanie zasypywac luke powstajgcg przez opdznienia w
procedowaniu nowych przetargdéw przez PKP PLK.
W catym roku w segmencie budowlanym zaktadamy wypracowanie blisko 7,9 mid PLN przychodoéw i 471
min PLN EBIT. W 2023 roku na dzi$ zaktadamy minimalnie nizsze przychody (dobra kontraktacja w 4Q’22
mogtaby wptyna¢ pozytywnie na nasze oczekiwania) i podobny poziom rentownosci (tu takze widzimy
potencjat do zaskoczen w gére w przypadku pogtebienia sie spadku cen materiatdéw — spdtka ma relatywnie
duza ,poduszke” w postaci zawigzanych rezerw).
W segmencie pozostatym (FB Serwis) ten rok jest generalnie trudniejszy marzowo niz lata 2020-21. Zarzad
wskazuje juz jednak na odwracanie sie negatywnych trendéw na marzowosci (potwierdzone w wynikach
3Q’22).
Na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 8,7 mld PLN przychodéw oraz 499 min PLN zysku
netto. Zwracamy uwage, ze w 2H’22 mocno do wynikéw kontrybuuje saldo finansowe (po 3Q’22 spétka
posiadata 2,1 mld PLN gotéwki netto, w 4Q’22 poziom ten sezonowo bedzie sie jeszcze wyraznie zwiekszat,
tym bardziej ze wzgledu na nowa kontraktacje, ktére powinna oznacza¢ wptyw zaliczek).
Nasze prognozy na 2022 rok sg na poziomie przychoddw i zysku netto s zblizone do obecnego konsensusu
(zwracamy przy tym uwage, ze konsensus zysku netto podnidst sie o ok 20% wzgledem dnia naszej
poprzedniej rekomendacji). Na 2023 zaktadamy podobnie jak konsensus 8,7 mld PLN przychodoéw, rynek
zaktada wyzszy od nas EBIT, natomiast wydaje nam sie, ze nadal nie docenia poziomu przychoddw z

odsetek.
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Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2022 2022 odchylenie 2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 8671,7 86913 0,2% 87005 8680,0 0,2% 91950  8703,5 5,6%
EBITDA 706,0 735,7 -4,0% 721,3 753,3 -4,3% 679,6 768,0 -11,5%
EBIT 557,9 587,0 -5,0% 572,3 606,3 -5,6% 531,8 614,5 -13,5%
Zysk (strata) netto  498,6 504,0 -1,1% 542,6 496,0 9,4% 496,2 501,5 -1,1%
Gotéwka netto 3213 2161 48,7% 3347 2717 23,2% 3710 2 866 29,4%
Marza EBITDA 8,1% 8,5% 8,3% 8,7% 7,4% 8,8%
Marza EBIT 6,4% 6,8% 6,6% 7,0% 5,8% 7,1%
Marza zysku netto 5,7% 5,8% 6,2% 5,7% 5,4% 5,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
20222 2022 zmiana 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
poprzednio  raport poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 87586  8671,7 -1,0% 8697,1 8700,5 0,0% 9205,4 91950  -0,1%
EBITDA 704,0 706,0 0,3% 700,4 721,3 3,0% 658,1 679,6 3,3%
EBIT 558,8 557,9  -0,2% 558,8 572,3 2,4% 519,3 531,8 2,4%
Zysk (strata) netto 498,9 498,6 -0,1% 534,3 542,6 1,6% 482,9 496,2 2,8%
Gotdéwka netto 3185 3213 0,9% 3235 3347 3,4% 3628 3710 2,3%
Marza EBITDA 8,0% 8,1% 8,1% 8,3% 7,1% 7,4%
Marza EBIT 6,4% 6,4% 6,4% 6,6% 5,6% 5,8%
Marza zysku netto 5,7% 5,7% 6,1% 6,2% 5,2% 5,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 05.08.2022
Prognoza wynikoéw wg segmentoéw dziatalnosci
Wyniki spétki [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 6369 7387 7570 8382 7911 8672 8700 9195 9415 9578 9732 9896 10067 10243 10423
Zysk brutto ze sprzedazy 810 629 552 937 834 899 923 908 869 893 916 940 955 970 986
Marza brutto ze sprzedazy 12,7%  85%  7,3% 11,2% 10,5% 104% 10,6% 9,9%  92%  93%  94%  95%  95%  9,5% 9,5%
EBIT 588 417 318 639 587 558 572 532 483 499 515 533 540 548 556
Marza EBIT 9,2% 5,6% 4,2% 7,6% 7,4% 6,4% 6,6% 5,8% 5,1% 52% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3%
Zysk netto 464 305 226 459 451 499 543 496 434 435 453 473 485 497 510
Marza netto 7,3% 4,1% 3,0% 5,5% 57% 5,7% 6,2% 5,4% 4,6% 4,5% 4,7% 4,8% 4,8% 4,9% 4,9%
Dziatalno$¢ budowlana [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 6070 7048 7152 7539 7282 7878 7847 8300 8475 8591 8721 8860 9005 9155 9308
-infrastruktura 3204 3797 4282 4925 4654 5178 5006 5268 5305 5306 5336 5384 5445 5513 5586
-budownictwo ogdlne 2866 3250 2870 2615 2628 2700 2842 3032 3170 3285 3385 3476 3561 3642 3722
Zysk brutto ze sprzedazy 689 507 418 629 643 763 773 747 695 705 719 733 742 753 763
Marza brutto ze sprzedazy 11,4% 7,2% 5,8% 8,3% 8,8% 9,7% 9,9% 9,0% 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,2% 8,2% 8,2%
EBIT 506 277 207 388 446 471 469 419 360 366 374 383 387 391 395
Marza EBIT 8,3% 3,9% 2,9% 5,1% 6,1% 6,0% 6,0% 5,1% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,2%
Dziatalnos¢ deweloperska [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 499 548 558 674 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 65 92 117 191 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Marza EBIT 13,0% 16,8% 20,9% 28,4% - - - - - - - - - - -
Pozostata dziatalnos¢ [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 154 101 278 612 783 801 860 903 947 994 1018 1043 1069 1096 1123
Zysk brutto ze sprzedazy 21 14 39 110 140 136 150 162 174 188 197 207 212 217 223
Marza brutto ze sprzedazy 13,8% 14,1% 14,1% 18,0% 17,9% 16,9% 17,4% 17,9% 18,4% 189% 19,4% 19,9% 19,8% 19,8% 19,8%
EBIT 12 50 23 79 82 85 101 110 120 131 139 148 152 155 159
Marza EBIT 7,9% 50,1% 8,3% 12,8% 10,4% 10,7% 11,8% 12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2% 142% 14,2% 14,2%
Wytaczenia konsolidacyjne [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody -353 -309 -418 -443 -154 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Zysk brutto ze sprzedazy -2 -16 -43 -37 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 5 -2 -29 -19 60 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Zrédfo: DM BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 1536 1672 1703 1684 1692 1694 1694 1695 1696 1698 1700 1703
Wartosci niematerialne i prawne 331 319 313 308 303 298 294 290 286 282 279 275
Rzeczowe aktywa trwate 549 539 516 502 506 507 509 511 513 514 516 518
Nieruchomosci inwestycyjne 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 647 815 873 874 884 888 892 895 898 902 905 909
Aktywa obrotowe 5926 5191 6152 6261 6746 6947 7181 7468 7787 8161 8554 8967
Zapasy 1998 429 470 472 499 510 519 528 537 546 555 565
Naleznosci krétkoterminowe 1541 2045 2241 2249 2376 2433 2475 2515 2558 2602 2647 2694
Inwestycje krétkoterminowe 2386 2717 3440 3541 3871 4003 4186 4425 4693 5013 5352 5708
- w tym $rodki pienigzne* 2384 2716 3439 3539 3870 4002 4185 4423 4691 5011 5350 5706
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 7462 6863 7 855 7945 8439 8 640 8875 9163 9484 9859 10 255 10 669
Kapitat (fundusz) wiasny 1149 1319 1219 1278 1241 1189 1201 1227 1255 1271 1287 1304
Kapitat mniejszosci 38 42 54 66 74 82 90 98 106 114 122 130
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 6275 5502 6582 6 600 7123 7370 7584 7837 8122 8474 8846 9236
Rezerwy na zobowigzania 845 932 932 932 932 932 932 932 932 932 932 932
Zobowigzania dtugoterminowe 523 394 374 354 334 309 282 282 282 282 282 282
- w tym zobowigzania oprocentowane 283 157 137 117 97 72 45 45 45 45 45 45
Zobowigzania krétkoterminowe 4903 4171 5271 5309 5852 6123 6365 6618 6903 7254 7626 8016
- w tym zobowiazania oprocentowane 189 101 88 75 62 49 36 -5 -46 -46 -46 -46
Inne 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasywa razem 7462 6863 7 855 7945 8439 8640 8875 9163 9484 9859 10 255 10 669
*tqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2020 2021 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody netto ze sprzedazy 8382 7911 8672 8700 9195 9415 9578 9732 9896 10067 10243 10423
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 937 834 899 923 908 869 893 916 940 955 970 986
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 308 281 328 347 372 382 389 396 403 410 417 425
Zysk (strata) na sprzedazy 629 553 571 576 536 487 503 520 537 545 553 561
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 10 34 -13 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -5 -5 -5
EBITDA 776 734 706 721 680 632 648 665 683 691 700 708
EBIT 639 587 558 572 532 483 499 515 533 540 548 556
Saldo dziatalnosci finansowej -17 -33 84 121 91 62 48 54 61 68 75 83
Zysk (strata) brutto 622 554 642 694 622 545 547 569 594 608 624 639
Zysk (strata) netto mniejszosci 12 15 12 12 8 8 8 8 8 8 8 8
Zysk (strata) netto** 459 451 499 543 496 434 435 453 473 485 497 510
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2020 2021 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 888 765 1399 586 908 694 699 753 795 822 845 867
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 96 826 -43 30 -5 -33 -49 -45 -39 -33 -25 -18
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -244 -988 -632 -516 -573 -529 -466 -470 -487 -469 -481 -493
Przeptywy pienigzne netto 740 603 723 100 330 132 183 238 268 320 339 356
Srodki pienigzne na poczatek okresu 1340 2081 2683 3407 3507 3837 3969 4152 4391 4659 4979 5318
Srodki pienigzne na koniec okresu 2081 2683 3407 3507 3837 3969 4152 4391 4 659 4979 5318 5674
Wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 11% -6% 10% 0% 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 83% -5% -4% 2% -6% -7% 3% 3% 3% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 103% 2% 11% 9% -9% -13% 0% 4% 4% 3% 3% 3%
Marza brutto na sprzedazy 11,2% 10,5% 10,4% 10,6% 9,9% 9,2% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Marza EBITDA 9,3% 9,3% 8,1% 8,3% 7,4% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza EBIT 7,6% 7,4% 6,4% 6,6% 5,8% 5,1% 5,2% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3%
Marza netto 5,5% 5,7% 5,7% 6,2% 5,4% 4,6% 4,5% 4,7% 4,8% 4,8% 4,9% 4,9%
SG&A / przychody 3,7% 3,5% 3,8% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
ROE 40,0% 34,2% 40,9% 42,4% 40,0% 36,5% 36,2% 36,9% 37,7% 38,1% 38,6% 39,1%
ROA 6,2% 6,6% 6,3% 6,8% 5,9% 5,0% 4,9% 4,9% 5,0% 4,9% 4,8% 4,8%
Dtug 472 259 226 193 160 122 82 41 -1 -1 -1 -1
D/ (D+E) 29,1% 16,4% 15,6% 13,1% 11,4% 9,3% 6,4% 3,2% -0,1% -0,1% 0,1% -0,1%
D/E 41,1% 19,6% 18,5% 15,1% 12,9% 10,2% 6,8% 3,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Dtug / kapitat wtasny 41,1% 19,6% 18,5% 15,1% 12,9% 10,2% 6,8% 3,3% -0,1% -0,1% 0,1% -0,1%
Dtug netto -1912 -2457 -3213 -3347 -3710 -3880 -4103 -4382 -4692 -5012 -5351 -5707
Dtug netto / kapitat wtasny -1,66 -1,86 2,64 2,62 -2,99 3,26 3,42 3,57 3,74 3,94 -4,16 4,38
Dtug netto / EBITDA -2,5 -3,3 -4,6 -4,6 -5,5 -6,1 -6,3 -6,6 -6,9 -7,3 -7,6 -8,1
EV 4036 3492 2735 2602 2239 2069 1846 1566 1256 936 597 241
Diug / EV 11,7% 7,4% 8,3% 7,4% 7,1% 5,9% 4,4% 2,6% -0,1% -0,1% 0,2% -0,4%
CAPEX / Przychody 0,7% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 44,5% 71,3%  81,0% 86,6% 99,1% 97,8% 98,3% 98,4% 98,6% 98,8% 99,0% 99,2%
Zmiana KO / Przychody -6,1% -5,9% -9,8% -0,5% -4,2% -2,2% -2,1% -2,5% -2,7% -2,9% -3,0% -3,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -63,2% 99,5% -112,0%  -143,1% -78,1% -95,1% -122,0% -156,0% -164,8% -171,5% -177,1% -182,0%
P/E* 12,9 13,2 11,9 11,0 12,0 13,7 13,7 13,1 12,6 12,3 12,0 11,7
P/BV* 52 4,5 4,9 4,7 4,8 50 50 4,8 4,7 4,7 4,6 4,6
EV/EBITDA* 5,2 48 3,9 3,6 33 3,3 2,8 2,4 1,8 1,4 0,9 0,3
EV/EBIT* 6,3 59 4,9 4,5 4,2 43 87 3,0 2,4 1,7 1,1 0,4
EV/S* 0,5 0,4 0,3 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
DPS 4,6 31,6 23,5 18,9 20,9 19,0 16,6 16,7 17,4 18,4 18,8 19,3
Payout ratio 51,5% 175,6%  132,8%  96,8% 98,3% 98,0% 97,5% 98,1% 98,1% 99,2% 99,2% 99,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 233,0 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyniski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spati:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

zalecene cenadacelowa HO O o puotiaci puslikad urs wis
kupuj 272,5 akumuluj 300,2 26.10.2022  13:45 CEST 233,0 48343
akumulyj 300,2 r‘;’;{:‘;‘g’ﬁgfﬂ 05.08.2022  16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 118,2 redukuj 121,3 12.08.2019  15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 121,3 redukuj 1185 11.03.2019  14:15 CEST 130,6 59 489
redukuj 118,5 redukuj 108,7 11.12.2018  08:47 CEST 130,0 57385
redukuj 108,7 redukuj 115,2 30.08.2018  14:35 CEST 116,8 60 808
redukuj 115,2 redukuj 1713 12.07.2018  10:15 CEST 123,4 56 650
redukuj 171,3 redukuj 192,3 11.052018  12:25 CEST 184,4 60 420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018  12:40 CEST 209,0 60 157
redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54 380
trzymaj 128,9 redukuj 69,9 5.06.2014 131,7 52892
redukuj 69,9 redukuj 70,4 9.05.2013 77,9 44970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
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 przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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 akcjg 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’22*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 5 56% 1 100%
Akumuluj 2 22% 0 0%
Trzymaj 1 11% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 11% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ sSwiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosc¢ poszczegolnych zatozers 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
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor moégtby osiaggnac 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 26.10.2022 roku (13:45 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 2.11.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogéInodostepnych 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 spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzonga przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one byé w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s 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 publikacjg.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 26.10.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*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 wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposdb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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