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Kurs Budii ich dniach ycznie poprawiat swoje rekordowe poziomy (stopa zwrotu 1Y:
+86%, VTD +53% MTD: +15%) Jako generalny wykonawca z duzym portfelem spétka jest beneficjentem
chtod koni ury na rynku budowl . Wyniki za ie kwartaty nie do korica obrazowaty ten fakt, ze

wzgledu na istotny wzrost salda rezerw. Stworzyto to mocng poduszke bezpieczeristwa na kolejne okresy, kiedy
wzrosnie kontrybucja do wynikéw kontraktéw podpisywanych w okolicach cyklicznego dotka na rynku
budowlanym. Ostatnie kwartaly przyniosty wyrainy wzrost konkurencji na rynku drogowym i kolejowym
(relatywnie mata ilos¢ nowych przetargdw, agresywna zagraniczna konkurencja w drogach, paraliz w
podpisywaniu nowych kontraktéw na kolei, ktéry tylko w niewielkim stopniu zostat y dotych przez
$rodki z PFR). Odpowiedzig spétki jest dywersyfikacja portfela w kierunku kontraktéw zagranicznych oraz budowa
pozycji w obszarach, gdzie konkurencja nie jest tak szeroka (hydro, wojsko). Spétka wedtug naszych kalkulacji jest
obecnie handlowana juz z wyrazng premig do historycznych i pr cznych wsk i EV/EBITDA. Uwazamy, ze
cykllczme w branzy jesteSmy obecnie juz blizej okresu obaw o marzowos¢ ,nowej’ kontraktacji niz dalszego

spadku § 6w (co nie ze nie zok ymy jeszcze zaskoczen z tej strony) w krotklm
termmle zasieg ostatnich wzrostéw i poziom wyceny spétki sktaniaja nas do zmiany I |
na jukuj. Cene docelowg wy y na poziomie 376,5 PLN (poprzednio 300,4 PLN). Jednoczesnle
akcentujemy, ze ewentualne skorygowanle si¢ kursu moze nas zacheci¢ do ponownego pozytywnego spojrzenia
na spotke (d. iamy silng pozycje g , mocng poduszky bezpieczeristwa w postaci zawigzanych juz
rezerw oraz budowe dywersyfikacji biznesowej).

Backlog spétki po 1Q'23 wynosit 12,6 mld PLN (vs 13,3 mld PLN na koniec 2022 roku, rekordowy poziom to 14,0 mld
PLN po 3Q’21). Dodatkowo w najkorzystniejszych ofertach Budimex miat ponad 5 mld PLN kolejnych zlecen (duza
czesé to kolej). Spotce udaje sie pozyskiwaé duze zlecenia z ,,nowych” obszaréw jak np. zagranica, wojsko czy
hydrotechnika. Jednoczesnie sytuacja na rynku infrastrukturalnym w kraju staje sie bardziej wymagajaca pod
wzgledem nowego ofertowania. GDDKIA w 1H’23 otrzymywata najnizsze oferty srednio na poziomie 85% budzetu,
przy istotnej konkurencji podmiotéw spoza UE (tocza sie prace w kwestii certyfikacji wykonawcéw, ktéra miataby
prowadzi¢ do wigkszej weryfikacji zasobéw — ewentualny upside na przyszto$¢). Natomiast w przypadku PKP PLK
mamy do czynienia ze znacznym nawisem niepodpisanych uméw z 2022 (tylko w niewielkim stopniu roztadowanym
przez PFR), w zwigzku z czym rozstrzyganie kolejnych przetargéw ma niskie tempo a rosnie ryzyko kumulacji prac w
momencie odblokowania srodkéw.

Uwazamy, ze gtéwnym driverem dla kursu spdtki przez ostatni rok byty opadajace ceny podstawowych surowcow (w
przypadku stali, asfaltu, metali szczytem byt 2Q’22, w przypadku diesla 4Q’22, jedynie ceny cementu/betonu
pozostajg wysokie). Obecnie koszyki cenowe materiatdw w branzy drogowej czy kolejowej wykazujg juz ujemne
wartosci r/r, takze koszty podwykonawstwa w branzy kubaturowej sg nizsze. Spotki, ktére budowaty portfele w 2022
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Wycena DCF [PLN] 407,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 304,9
Wycena kornicowa [PLN] 376,5
Potencjat do wzrostu / spadku -8,6%
Koszt kapitatu 12,0%
Cena rynkowa [PLN] 412,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 10518,4
llos¢ akcji [mln. szt.] 25,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 412,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 267,5
Stopa zwrotu za 3 mc 30,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 44,3%
Stopa zwrotu za 9 mc 73,1%

Struktura akcjonariatu:

Grupo Ferrovial 50,1%
roku obecnie sg beneficjentami takiego otoczenia. Jednoczesnie wyzwaniem staje sie kontraktacja nowych zlecen.
Kontraktdw na rynku jest relatywnie mato, oferty wykonawcéw zaktadaja mniejsza premia za ryzyko, co w przypadku Allianz OFE 10,0%
odwrdcenia tendencji na rynku materiatdw, moze przetozy¢ sie na kompresje marz w przysztosci (,ksiegowa”
poduszka bezpieczenstwa dla Budimexu jest wysokie saldo rezerw na poziomie >7% portfela vs 4% srednio za NN OFE 9,2%
poprzednie 10 lat). Pozostali 30,6%

Wyniki 1Q’23 byty rekordowym rozpoczeciem roku (pierwszy raz w 1Q zysk netto przekroczyt 100 min PLN). Publikacji
wybranych danych za 2Q’23 przewidziana jest juz na 26 lipca. Baza wynikowa jest tym razem dos$¢ wymagajaca. W
2Q’22 spétka miata wysoki przerdb (m.in. szybki kontrakt na budowe bariery na granicy) oraz wysoka rentowno$¢
(m.in. efekt zwiekszenia limitu waloryzacji przez GDDKiA). Uwazamy, ze moze to by¢ trudny kwartat do powtdrzenia
na poziomie EBIT w ujeciu r/r (bez ewentualnych one-off'éw, na wyniku netto pozytywnie kontrybuowa¢ powinny
odsetki od gotowki).

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

W rozwoju pozostatych bizneséw spotki w ostatnich miesigcach wysoki nacisk zostat postawiony na OZE (powstanie
spotki BXF w JV z gtéwnym akcjonariuszem, ktéra ma mie¢ w budowie/eksploatacji 500 MW w ciggu kolejnych 5 lat),
trudno nam na obecny moment skwantyfikowad¢ jakie stopy zwrotu bedzie generowat ten biznes (rynek OZE w Polsce
jest mocno zalezny od regulacji prawnych, uwazamy takze, ze istotna bedzie konkurencja panstwowych spétek

energetycznych o nowe projekty). Nieco w cieri usunieto obecnie FB Serwis, ktory wizerunkowo ucierpiat na zarzutach Krzysztof Pado
korupcyjnych wobec bytych cztonkéw zarzadu (z informacji prasowych z kwietnia wynika, ze byty prezes poszedt na

wspotprace z prokuraturg). W 2Q’23 ukonstytuowat sie nowy zarzad FBS. pado@bdm.com.pl
W 2023 roku na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 9,3 mld PLN przychodéw oraz 602 min PLN tel. (0-32) 208-14-35
zysku netto (odpowiednio 4% i 4% powyzej konsensusu Bloomberga). Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’23=8,8x, Dom Maklerski BDM S.A.

P/E’23=17,5x. Przy wynikach za ostatnie 4Q (3Q'22-2Q’23P) i usrednionym (sezonowos¢) dtugu netto spétka jest
handlowa obecnie z 53% premig do 10-letniej mediany tak liczonej EV/EBITDA i 12% powyzej wskaznika
powiekszonego o odchylenie standardowe. Premia i odchylenie wystepuje takze na wskazniku wyprzedzajgcym na
kolejne 4Q (dla naszych prognoz). Rok temu spétka w obu przypadkach byta handlowana ponizej mediany (wykresy

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

na s.6 raportu). 450
2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 400

Przychody [mIn PLN] 8382,2 7911,2 8619,1 91283,8 9314,1 9512,4 350
EBITDA [min PLN] 776,1 733,7 714,8 790,4 848,9 847,1
EBIT [mIn PLN] 638,6 587,1 562,4 628,6 687,3 683,7 300
Zysk netto [min PLN] 459,5 451,1 534,4 602,1 619,4 598,2 250
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -1912,4 -2457,0 -3010,4 -3565,5 -4226,2 -4711,8 200
P/BV 8,9 7,7 8,1 7,2 6,9 6,8 150
P/E 22,9 23,3 19,7 17,5 17,0 17,6 lip21 paz21 sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23
EV/EBITDA 11,1 11,0 10,5 8,8 7,4 6,9
EV/EBIT 135 13,7 133 11,1 92 85 " Budimexskorye. WIG znorm
DPS [PLN/akcje] 4,6 31,6 23,5 18,0 22,2 22,8

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.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci opracowania wymaga zgody sporzqdzajgcych raport.
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P B U DI M EX
P/E 46,5 22,9 23,3 19,7 17,5 17,0 17,6
P/BV 13,0 9,2 8,0 8,4 7,5 7,2 7,2 Rekomendacja Redukuj www:  wWww.budimex.pl
EV/EBITDA 22,0 11,1 11,0 10,5 8,8 7,4 6,9 Wycena koricowa [PLN] 376,5
EV/EBIT 29,4 13,5 13,7 13,3 11,1 9,2 8,5 Potencjat -8,6% daty najblizszych raportow:
EV/S 1,2 1,0 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 Cena rynkowa [PLN] 412,0 2Q'23:  26lip*
llo$¢ akgji [min. szt.] 25,5 3Q'23: 30 paz
BVPS 31,7 45,0 51,7 49,3 54,9 56,9 57,5 Kapitalizacja [min PLN] 10518 *wybrane dane finansowe
EPS 8,9 18,0 17,7 20,9 23,6 24,3 23,4
DPS (w danym roku) 6,3 4,6 31,6 23,5 18,0 22,2 22,8
Payout ratio 53% 52% 176%  133% 86% 94% 94%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [mIn PLN] 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P
Przychody 7570 8382 7911 8619 9284 9314 9512 Przychody 1599 2399 2370 2251 1939 2388
budowlanka 7152 7539 7282 7821 8405 8371 8498 budowlanka 1436 2198 2175 2012 1724 2175
deweloperka 558 674 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 278 612 783 821 892 958 1029 inne 166 205 204 246 218 216
wytaczenia 418 -443  -154 223 -14 -15 -15 wytaczenia 3 -4 -9 -7 2 -4
Zysk brutto ze sprzedazy 552 937 834 872 975 1062 1068 Zysk brutto ze sprzedazy 132 264 256 221 174 242
budowlanka 418 629 643 745 819 894 888 budowlanka 107 229 217 192 138 204
deweloperka 137 235 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 39 110 140 134 157 168 180 inne 26 35 41 32 37 38
wytaczenia -43 -37 50 -7 0 0 0 wytaczenia -1 -1 -3 -3 -1 0
SG&A 229 308 281 331 359 371 380 SG&A 70 82 74 105 80 87
PPO/PKO 203 268 136 110 -13 4 4 PPO/PKO -4 -5 0 30 8 5
EBITDA 424 776 734 715 790 849 847 EBITDA 94 214 219 187 141 200
EBIT 318 639 587 562 629 687 684 EBIT 57 177 182 146 102 160
Zysk brutto 332 622 554 649 776 792 766 Zysk brutto 63 199 204 183 143 199
Zysk netto 226 459 451 534 602 619 598 Zysk netto 56 145 157 176 106 155
Dtug netto -1169 -1912 -2457 -3010 -3565 -4226 -4712 Dtug netto -2867 -1890 -2130 -3010 -3174 -2 665
Wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wskazniki 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q'23 2Q'23p
Przychody zmiana r/r 2% 11% -6% 9% 8% 0% 2% Przychody zmiana r/r 28,5% 20,2% 3,4% -5,3% 21,3% -0,5%
EBITDA zmiana r/r -10% 83% -5% -3% 11% 7% 0% EBITDA zmiana r/r -5,0% -14,4%  23,2% -9,3% 50,3% -6,7%
Zysk netto zmiana r/r -26% 103% -2% 18% 13% 3% -3% Zysk netto zmiana r/r 32,7% -8,4% 55,7% 17,8% 88,6% 7,0%
Marza brutto na sprzedazy 7,3% 11,2% 10,5% 10,1% 10,5% 11,4% 11,2% Marza brutto na sprzedazy 8,3% 11,0% 10,8% 9,8% 9,0% 10,1%
Marza EBITDA 56% 93% 93% 83% 85% 91%  89% Marza EBITDA 5,9% 8,9% 9,2% 8,3% 7,3% 8,4%
Marza netto 3,0% 55% 57% 62% 65% 66% 63% Marza netto 3,5% 6,0% 6,6% 7,8% 5,5% 6,5%
ROE 28,0% 40,0% 34,2% 42,5% 43,0% 42,6% 40,7%
ROA 3,4% 6,2% 6,6% 7,2% 8,2% 7,8% 7,1%
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 1435 1536 1672 1818 1832 1833 1836 14 000
WNiP 337 331 319 323 318 312 307
Rzeczowe aktywa trwate 513 549 539 641 649 655 660 12 000
Pozostate aktywa trwate 584 657 815 854 866 867 870 10000
Aktywa obrotowe 5239 5926 5191 5569 5480 6127 6623
Zapasy 2014 1998 429 744 0 0 0 8000
Naleznosci krétkoterminowe 1589 1541 2045 1570 1691 1697 1733 6000
Srodki pienigzne 1636 2384 2716 3249 3783 4424 4885
Pozostate aktywa obrotowe 1 2 1 6 6 6 6 4000
Aktywa razem 6674 7462 6863 7387 7313 7960 8460 2000
Kapitat wiasny 808 1149 1319 1258 1401 1453 1468 0
Udziaty mniejszoéci 28 38 Py 4 55 70 84 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1023
Zobowiazania i rezerwy 5837 6275 5502 6088 5856 6438 6908 " Drogi B Kolej Pozostate
Rezerwy na zobowigzania 745 845 932 975 975 975 975
Oprocentowane zobowigzania 467 472 259 239 218 198 173
Zobowigzania pozostate 4625 4958 4311 4873 4663 5264 5760 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 6674 7462 683 7387 7313 7960 8460 Amortyzacja
Pozostale
2% 2% Wynagrodzenia
Dtug netto -1169 -1912 -2457 -3010 -3565 -4226 -4712 18%
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,4 -1,7 -1,9 -2,4 -2,5 -2,9 -3,2
Dtug netto / EBITDA 2,8 2,5 3,3 4,2 4,5 -5,0 5,6
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
CFO 574 888 765 1428 990 1241 1104
CFI -185 96 827 -170 25 -5 -29 .
CFF 316 244 888 721 480 595  -614 Ustugi obce
- w tym dywidenda -161 -116 -807 -599 -459 -568 -583 53% Zuzycie
Przeptywy pieniezne netto 73 740 604 537 534 641 461 materiatéw i
energii
. 25%
CAPEX / Amortyzacja 41% 45% 71% 82%  101% 100%  100%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 407,1
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza oparta na prognozach wynikow na lata 2023 — 2025, data wartos¢
1 akcji na poziomie 304,9 PLN (osobno wycenilismy FB Serwis oraz osobno dziatalnos¢ budowlang). Przy
wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla
wyceny porownawczej (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami). Wycena koncowa 1 akcji spotki
wynosi 376,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 407,1
Wycena metody poréwnawcza 30% 304,9
- wycena czes¢ budowlanej* do krajowych spotek budowlanych 50% 236,4
- wycena czes¢ budowlanej* do europejskich spdtek budowlanych 50% 269,6
- wycena FB Serwis** 51,9
Wycena 1 akgji [PLN] 376,5
Zrédto: DM BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnos¢ spétki zgrupowanej poza FB Serwis

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc 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 (5,5%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz

wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

= Zaktadamy wzrost przychoddw skonsolidowanych do 9,3 mld PLN w 2023 roku, Obecny portfel zlecen
daje naszym zdaniem perspektywe do utrzymania podobnego poziomu w 2024 roku, mimo obecnie
bardziej wymagajacego otoczenia dla kontraktacji nowych zlecen.

= Zwiekszona presja na marze moze by¢ naszym zdaniem odczuwalna przez spétke dopiero w 2024 roku,
jednoczesnie powinno to by¢ wtedy rekompensowane przez duzg poduszke bezpieczeristwa w postaci
zawigzanych rezerw na straty (po 1Q'23 7,4% portfela przy sredniej 4,1% za ostatnie 10 lat, co daje ok
400 min PLN ,nadwyzkowych” rezerw — zwracamy uwage, ze ewentualna gotowka generowana jest
wczesniej, rezerwy ostatecznie albo sg rozwigzywane albo wykorzystywane - jest to wtedy odpowiednio
albo neutralne albo negatywne dla gotowki).

= W $rednim terminie przyjmujemy, ze spo6tka bedzie w stanie przekroczy¢ 10 mid PLN przychodéw a
marza EBIT bedzie ksztattowad sie w okolicy 5,9-6% (Srednia wazona marza na sprzedazy spoétki za
ostatnie 5 lat to 6,1% - nalezy jednak bra¢ pod uwage brak obecnie segmentu deweloperskiego,
podobna srednia dla samego segmentu budowlanego to 4,8%).

= Szczegotowe zatozenia dotyczace przychodow i marz wedtug segmentéw przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw. Nie uwzgledniamy w wycenie zwrotu na rozwoju
projektow w segmencie OZE (spdtka BXF w JV z Ferrovialem), ze wzgledu na m.in. brak na razie istotnego
track-recordu Budimexu w tym zakresie (spotka nabywata dotychczas mate projekty, ktdre maja
pomijalny wptyw na wycene spotki).

= Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej 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 réwny amortyzacji z roku 2032.

= Efektywng stope podatku przyjeto na poziomie 20%.

=  Wycena zostata sporzagdzona na dzier 18.07.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 10,4 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 407,1 PLN.
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 9283,8 93141 9512,4 98986 10197,3 10456,7 10692,0 10913,0 11126,2 11335,6
EBIT [mlIn PLN]* 628,6 687,3 683,7 645,3 598,9 616,7 630,8 643,6 655,9 667,9
Stopa podatkowa 21% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 129,4 137,5 136,7 122,6 113,8 117,2 119,8 122,3 124,6 126,9
NOPLAT [mIn PLN] 499,2 549,8 547,0 522,7 485,1 499,5 510,9 521,4 531,3 541,0
Amortyzacja [min PLN] 161,7 161,6 163,4 164,8 166,3 167,8 169,4 171,0 172,5 174,0
CAPEX [mIn PLN] 41639  -162,1  -162,9  -1659  -167,8 -169,9  -171,8  -173,8  -1752  -176,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 393,6 595,2 453,4 506,2 525,5 474,4 444,5 429,3 424,2 426,1
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 890,6 11445 1000,8 1027,7 1009,0 9719 953,0 947,8 952,8 964,6
DFCF [min PLN] 846,3 972,4 760,1 697,5 611,9 526,4 461,0 409,4 367,4 332,1
Suma DFCF [mln PLN] 5984,5
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 5517,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1899,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 7884,3
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -3010,4
Dywidenda 2023 [min PLN] 459,3
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 41,1
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 10 394,3
llo$¢ akcji [min szt.] 25,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 407,1
Przychody zmiana r/r 7,7% 0,3% 2,1% 4,1% 3,0% 2,5% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9%
EBIT zmiana r/r 11,8% 9,3% -0,5% -5,6% -7,2% 3,0% 2,3% 2,0% 1,9% 1,8%
FCF zmiana r/r -27,2% 28,5% -12,6% 2,7% -1,8% -3,7% -1,9% -0,5% 0,5% 1,2%
Marza EBITDA 8,5% 9,1% 8,9% 8,2% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4%
Marza EBIT 6,8% 7,4% 7,2% 6,5% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Marza NOPLAT 5,4% 5,9% 5,8% 5,3% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
CAPEX / Przychody 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 101,3%  100,3% 99,7% 100,7% 100,9% 101,2% 101,4% 101,7% 101,5% 101,4%
Zmiana KO / Przychody -4,2% -6,4% -4,8% -5,1% -5,2% -4,5% -4,2% -3,9% -3,8% -3,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -59,2% -1961,3% -228,7% -131,1% -175,9% -182,9% -188,9% -194,3% -199,0% -203,4%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Udziat kapitatu wtasnego 97,0% 97,5% 98,0% 98,4% 98,8% 99,3% 99,6% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 3,0% 2,5% 2,0% 1,6% 1,2% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ 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
0,8 428,6 4393 452,8 55% 4214 4312 443,4 55% 4465 4312 417,4
0,9 4134 4222 433,2 60% 4101 4186 429,1 60% 4338 4186 405,0
beta 10 3997 4071 4162 (TMAB oo 3997 4071 4162 TMAT ooy 42 4071 393,7
ryzyko ryzyko
1,1 387,4 393,7 401,2 7,0% 390,1 396,6 404,5 7,0% 411,6 396,6 383,3
1,2 376,2 381,5 387,9 7,5% 381,2 387,0 393,9 7,5% 401,8 387,0 373,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ze wzgledu na rosngce znaczenie wyceny FB Serwis w catosci wyceny Budimexu zmieniliSmy nasze podejscie do wyceny
poréwnawczej spotki. Obecnie wycena poréwnawcza jest suma wyceny czesci budowlanej (oraz pozostatej dziatalnosci
spotki o marginalnym znaczeniu) oraz wyceny FB Serwis. W przypadku czesci budowlanej wycena oparta jest o osobne
wyceny na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych (waga 50%) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%).
W przypadku FB Serwis wycena oparta jest o spétki dziatajagce w obszarze gospodarki odpadami oraz ustug utrzymaniowych
(budynki, przemyst). Cato$¢ analizy oparto na wskazniku EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza opiera sie na trzech latach —
dla kazdego roku przyjeto wage 33%.

Poréwnujac wyniki spotki ze wskaznikami innych podmiotéw, wycenilismy 1 akcje na 304,9 PLN
(cze$¢ budowlana na 253,0 PLN, FB Serwis 51,9 PLN w przeliczeniu na 1 akcje Budimexu). Wycenie poréwnawczej
przypisalisSmy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rézne
segmenty, rézna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego, rézna polityka dywidendowa).

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek polskich Podsumowanie wyceny poréwnawczej [PLN/akcje]
EV/EBITDA Waga Wycena
2023P 2024P 2025P Wycena metoda poréwnawcza, w tym (=A +B) 304,9
Dekpol 3,4 2,8 2,1 A) Wycena cze$¢ budowlanej* 253,0
Erbud 7,5 59 4,7 - wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 236,4
Mirbud 3,0 2,7 3,2 - wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 269,6
Pekabex 52 5,0 4,9 B) Wycena FB Serwis 51,9
Polimex 3,2 2,5 1,8 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnosé spétki zgrup
Torpol 1,1 0,8 0,7 poza FB Serwis
Unibep 6,0 51 3,7
Mediana 3,4 2,8 3,2 Dane finansowe przypisane do poszczegélnych obszaréw [min PLN]
2019 2020 2021 2022* 2023P 2024P 2025P
Budimex* 9,1 7,6 7,0 Przychody 7570 8382 7911 8619 9284 9314 9512
Premia / dyskonto 168,6% 173,3% 120,0% FB Serwis 498 610 780 818 879 945 1016
budownictwo i pozostate 7071 7772 7131 7801 8404 8369 8496
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 217,6 2319 259,7 EBITDA 424 776 734 715 790 849 847
Waga roku 33% 33% 33% FB Serwis 78 118 130 146 154 165 178
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 236,4 budownictwo i pozostate 346 658 604 569 636 683 669
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis Gotéwka netto 1169 1912 2457 3010 3565 4226 4712
FB Serwis -24 44 116 149 170 193 218

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek europejskich budownictwo i pozostate 1192 1868 2341 2862 3395 4033 4494

EV/EBITDA Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka, KRS (historyczne skonsolidowane wyniki FB Serwis na bazie

2023p 2024p 2025P danych z KRS, ktére minimalnie rézniq od danych z prezentacji spotki, *dane z KRS do 2021 roku — za
Bilfinger 4,5 3,6 3,1 2022 dostepne na razie jest jedynie sprawozdanie jednostkowe), zatozono wyptate 50% zysku netto FB
Hochtief 4,8 4,5 43 Serwis w postaci dywidendy do Budimexu
NCC 4,2 4,2 4,0
Peab 7,2 7,0 6,6 Wycena poréwnawcza FB Serwis
Porr 1,0 0,9 0,7 EV/EBITDA
Skanska 7,0 6,2 52 2023P 2024P 2025P
SNC-Lavalin 122 10,2 9,0 Coor Service Management (SWE) 7,5 7,1 6,7
Strabag 10 0,8 0,5 Lassila & Tikanoja (FIN) 5,7 53 5,0
Tecnicas Reunidas 3,4 3,3 4,0 Mo-Bruk (PL) 7,4 7,1 6,0
Veidekke 55 51 48 Republic Services (USA) 7,4 7,1 6,0
WeBild 3,0 26 24 Seche Environnement (FRA) 7,4 71 6,0
s 16,5 9,7 7,2 Waste Management (USA) 7,4 7,1 6,0
Mediana a7 4,4 a1 Mediana 74 71 6,0
Budimex* 9,1 7,6 7,0 FB Serwis* 7,5 6,8 6,2
Premia / dyskonto 95,0% 72,9% 70,0% Premia / dyskonto 1,2% -4,3% 3,5%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 249,5 274,9 284,3 Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 51,4 53,9 50,5
Waga roku 33% 33% 33% Waga roku 33% 33% 33%
Wycena koficowa 1 akcji [PLN] 269,6 Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 51,9

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis Zrddfo: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy wycenie uzyskanej na bazie wyceny porownawczej

Budimex EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Budimex EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN

EV/EBITDA +4Q —— mediana

EV/EBITDA -4Q — mediana

------------- +1 odchyl.stand. cesessseenees -1 odchyl.stand. secececeecees +1 odchylstand. sesseeeeecees -1 odchyl.stand.
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dtug netto Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartafy
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) (fqcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz

biezqcy)
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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.

Data zawarcia

Wartos¢ netto kontraktu

e Kontrahent Kontrakt [min PLN]*
2023

nko GDDKiA Kontynuacja projektowania i budowa obwodnicy Zabierzowa w ciggu DK 79 549,4
maj 23 PKP PLK Linia kolejowa nr 104 Chabéwka — Nowy Sacz na odc. Al 366,1
nko PKP PLK Prace na odcinku Tychy — podg. Most Wista 909,5
2022

gru22 MON Rozbudowa kompleksu wojskowego w Siedlcach 294,6
lis 22 Nds D1 Bratislava Triblavina 519,9
lis 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszéw Lubelski - Hrebenne) 486,4
lis 22 5 Woj. Szpital Klin. Budowa budynku szpitala 319,4
paz 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Zamos$¢ Wschdd - Zamos¢ Potudnie) 358,2
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 paristwowej na odcinku Podlaskiego O. SG 326,2
2021

sie21 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 zaktadu Frito Lay 465,8
kwi 21 Urzad Morski w Gdyni  Budowa drogi wodnej taczacej Zalew Wislany z Zatoka Gdariska — Czes¢ Il 466,7
kwi 21 GDDKIiA Budowa Obwodnicy Metropolii Tréjmiejskiej (Chwaszczyno - Zukowo) 581,4
2020

gru 20 GDDKIiA $19 Biatystok Zachdd - Biatystok Ksiezyno 469,1/rozwiagzany
paz 20 Gaz-System Gazocigg DN1000 Goleniéw — Lwéwek (odc. Goleniéw — Ciecierzyce) 314,0
lip 20 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (obwodnica O$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 S11 Koszalin — Szczecinek (Koszalin Zachéd — 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
lip 19 Gaz-System Budowa gazociaggu Strachocina — granica RP 521,5
cze 19 PKP PLK Poprawa dostepu kolejowego do portu morskiego w Gdyni 1883,3
mar 19 PKP PLK Wykonanie rob6t modernizacji LK nr 7 na odcinku Deblin — Nateczéw 616,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajqcej na Budimex
Wartos¢ portfela zamdwien na koniec danego okresu [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Portfel / przychody za ostatnie 4Q

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Struktura portfela [min PLN]

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]
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Zrédio: DM BDM 5.4, spétka Zrdio: DM BDM S.A., spétka,
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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
Budimex - struktura kosztéw rodzajoéw za ostatni rok obrotowy

Amortyzacja

Pozostale
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Indeksy cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON

320
300
280
260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

podpisane kontrakty w kwartale eton

stal zbrojeniowa asfalt

diesel

Zrédto: DM BDM S.A., Budimex, *indeksy cen w 2 i 3Q’23 szacunkowo
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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
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marza brutto w budowlance 4Qn (raportowana)

marza brutto w budowlance 4Qn (skorygowana)
Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swdj nienotowany w
historii wspdtczesnych pomiaréw poziom, ponad 15% r/r w pazdzierniku. W
nastepnych miesigcach zaczeta sie powoli obnizaé. Obecnie trend jest juz wyraznie
opadajacy, w maju dynamika spowolnita do 10,9% (najnizej od marca 2022). Jezeli
wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi
do koszyka waloryzacyjnego GDDKIA to pierwsze dane za 2Q’23 (zatozenia, ze
kwiecien=2Q’23) wykazaty -1% spadek r/r, w przypadku PKP PLK -9% spadek r/r. Sa
to tylko materiaty, wskazniki waloryzacyjne uwzgledniaja takze CPI i wartos¢ stata,
ale wskazuje to z jak zaawansowanym juz spadkiem presji kosztowej mamy do
czynienia.
Wyraznie wyhamowata dynamika produkcji budowlanej ktéra w ostatnich
miesigcach oscyluje w okolicy zerowej realnej dynamiki r/r. Zwracamy uwage, ze
scenariusz stabszej koniunktury w budownictwie, jest zazwyczaj korzystny dla firm
generalnego wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy maja zbudowane duze
portfele zlecen). Stabnie natomiast pozycja podwykonawcdw oraz firm GW, ktérych
portfele zlecert majg krétkie duration. Jednoczes$nie obecnie zdobywane kontrakty
(cykliczny dotek) staja sie coraz bardziej ryzykowne pod katem przysztych marz
(perspektywa odbicia popytu na materiaty w przypadku odbudowy rynku).
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Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Asfalt - ceny Uni-Bitumen [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Lotos Asfalt, Uni-Bitumen
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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Q Q 3Q Q Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatéw
eModelowy koszyk waloryzacyjny GDKKIA dla nawierzchni bitumicznych zbudowany jest nastepujgco: 50% wartos¢
min - max 5Y 2021 2022 2023 stata, 20% CPI, 8% asfalt, 6% robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal (dla nawierzchni betonowych
relatywnie wiekszy jest udziat cementu).
*Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbud. Jjest iast wg j iatow: 50% wartos¢
Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

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). Takze PKP PLK w 2023 roku zdecydowata sie na podniesienie limitu waloryzacji do 10%. Natomiast
w przypadku inwestoréw prywatnych, po negocjacjach, wiekszos¢ godzita sie na wyréwnanie wyzszych kosztéw (uwazamy, ze najtrudniejsze
rozmowy s3 obecnie z samorzadami oraz deweloperami mieszkaniowymi). Obecnie branza naciska na GDKKIA, by jeszcze raz zwiekszyta limity
waloryzacyjne (do 15-20%), argumentujac to osiggniecie przez czes$¢ kontraktow, podpisanych przed 2022 rokiem, poprzedniego limitu waloryzacji.
Jednym ze scenariuszy branych pod uwage jest tym razem indywidualne podejscie do kazdego z kontraktéw po jego zakoriczeniu (a nie ,hurtowa”
waloryzacja jak w 3Q’22). Prowadzone s3 takze rozmowy o certyfikacji wykonawcdw, co miatoby doprowadzi¢ do wykluczenia z ofertowanie firm
bez zaplecza na rynku polskim (gtéwnie chodzi o podmioty spoza UE, link).

GDDKIA w 1H’23 podpisata 8 uméw na 3,5 mld PLN (94 km, plan na caty 2023 zaktada 239 km w nowych umowach). Otwarto oferty w 9 przetargach
(Srednia z najnizszych ofert to 85% budzetu, dla poréwnaniu w okresie 1-3Q’22 byto to 99%). Ogtoszono przetargi na osiem zadan o tgcznej dtugosci
blisko 142 km (plan na 2H’23 zaktada 351 km z PBDK i 85 km z programu Budowy Obwodnic). W toku jest w sumie 17 postepowan przetargowych
na odcinki o tacznej dtugosci ok. 230 km (w tym dla pieciu nie ztozono jeszcze ofert).

W 2Q’23 prowadzone byty konsultacje dotyczace nowego Krajowego Programu Kolejowego do 2030 roku (nowy KPK w zakresie lat 2021-27 ma
zaktadaé wydatki na poziomie ok 80 mld PLN, link). W 2Q’23 ruszyto powoli podpisywanie uméw, na ktére srodki miaty pochodzi¢ z KPO
(prefinansowanie z PFR). Ze spétek gietdowych po jednej umowie podpisaty Budimex i Torpol. Nowy obszarem finansowania inwestycji kolejowych
ma by¢ w kolejnych latach dodatkowo CPK (strona internetowa CPK podaje, ze chodzi o 1981 km nowych linii do 2034 roku). W czerwcu
zatwierdzono Plan Generalny lotniska, spétka uzyskata takze decyzje sSrodowiskowa (kolejny etapy to decyzja lokalizacyjna oraz pozwolenie na
budowe).
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https://www.gov.pl/web/gddkia/spotkanie-z-przedstawicielami-firm-wykonawczych
https://www.gov.pl/web/infrastruktura/konsultacje-publiczne-projektu-krajowego-programu-kolejowego-do-2030-roku-z-perspektywa-do-roku--2032

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]
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1Q'19  2Q'19  3Q'19  4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 | 1Q'23
Przychody ze sprzedazy 13803 18682 21341 21871 | 14749 22595 24349 22129 | 12448 19963 22927 2377,4 | 1599,0 2399,2 23702 2250,7 | 1939,4
Budownictwo 1271,8 18539 20103 20160 | 14263 19549 21303 2027,8 | 1180,1 18487 20894 2164,2 | 14359 21981 21751 20117 | 17242
Ustugi 07 08 132,5 1443 | 131,7 1457 1539 1811 | 1675 1927 2038 2191 | 1660 2052 2043 2458 | 2176
Nieruchomosci 1870 1258 1096 1354 53 2694 2785 1204 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty 793  -112,3 -1183 -1086 | -885 -110,4 -1279 -1164 | -102,8  -452 0,5 5,9 2,9 -4,1 9,3 -6,9 2,4
Zysk brutto ze sprzedazy 1060 1034 1444 1978 | 1107 2168 2742 3352 | 967 2789 2134 2447 | 132,1 2639 2558 2206 | 1742
Budownictwo 71,6 795 1084 1587 | 980 1328 171,5 2271 | 770 1650 1816 2198 | 1072 2291 2173 1917 | 1381
Ustugi 04 04 23,9 14,6 23,5 19,8 31,7 35,0 322 48,5 32,4 27,4 25,7 353 41,4 32,0 36,7
Nieruchomosci 38,6 31,7 29,0 37,9 0,7 73,7 75,8 84,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -4,6 -8,2 169 <134 | -115 9,5 -4,8 41,7 | <125 654 0,6 2,5 0,38 0,5 2,9 3,0 0,6
SG&A 59,5 61,7 29,2 79,1 65,8 71,4 655 1056 | 62,9 62,2 65,0 90,6 70,3 81,6 739 1049 80,1
Zysk na sprzedazy 46,5 41,7 1153 1186 | 450 1454 2087 2297 | 338 2167 1484 1541 | 61,8 1823 1819 1158 94,1
saldo pozostate] dziatalnosci 3,5 19,7 3,1 238 | -11,6  -222 3,9 39,6 29,0 3,1 -84 16,6 43 5,0 01 29,9 8,2
EBITDA 68,7 81,7 1449 1288 | 656 1559 2480 3066 | 990 2504 177,9 2064 | 940 2144 2192 1872 | 1413
EBIT 50,0 61,4 1122 949 333 1233 2127 2693 | 628 2136 1400 1707 | 57,4 1773 1820 1457 | 1023
Budownictwo 223 40,5 90,4 53,9 33,1 5,0 1266 1769 | 488 1124 1170 1673 | 42,8 1544 1554 1189 80,8
Ustugi 04 04 17,3 5,0 18,8 10,5 24,6 24,7 223 33,0 23,0 35 14,8 22,9 26,7 27,8 21,5
Nieruchomosci 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 0,0 0,0
Korekty 03 5,1 -13,6 9,6 11,1 2,7 1,8 6,8 -83 68,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0
saldo finansowe 5,1 3,1 6,9 24,2 5,1 1,1 -14,9 2,2 8,1 8,7 -10,4 5,4 51 222 223 36,7 40,7
Wynik brutto 45,3 62,7 1053 1191 | 282 1244 1978 271,6 | 547 2049 1296 1653 | 62,6 1995 2043 1825 | 1431
Wynik netto 285 43,6 65,0 88,9 221 885 1465 2024 | 425 1582 10,1 1493 | 564 1449 1573 1759 | 1063
CFO 4675 -2132 4720 7831 | 3493 1258 5367 -1242 | 4490 843 41,6 1906 | 4044 -264,1 297,01 9903 | 212,8
Gotéwka (dtug) netto 5101 1301  361,9 11686 | 14547 15892 19536 19124 | 20143 26706 27193 24570 | 28670 18904 21298 30104 | 31741
Maria brutto ze sprzedazy ~ 7,7%  55%  68%  90% | 7,5%  9,6%  113% 151% | 7,8% 140% 93% 103% | 83%  11,0% 108%  9,8% 9,0%
Budownictwo 56%  43%  54%  7,9% | 69%  68%  80%  112% | 65%  89%  87%  102% | 7,5%  104%  10,0%  9,5% 8,0%
Ustugi 60,9%  549%  180%  10,1% | 17,9%  13,6%  20,6%  19,3% | 19,2%  252%  159%  12,5% | 155%  172%  203%  13,0% | 169%
Nieruchomosci 20,6%  252%  264%  280% | 134%  27,4%  27,2%  70,5%
SG&A/przychody 43%  33%  14%  3,6% | 45%  32%  2,7%  48% | 51% 3%  28%  38% | 44%  3,4%  31%  47% 4,1%
Marza EBITDA 50%  44%  68%  59% | 44%  69%  102% 139% | 80%  12,5%  7,8%  87% | 59%  89%%  92%  83% 7,3%
Marza netto 21%  23%  30% 4% | 15%  39%  60%  91% | 34%  7,9%  44%  63% | 35%  60%  66%  78% 5,5%
Portfel 10400 11000 10800 10900 | 12000 11500 12800 12700 | 12800 12900 14000 13000 | 13200 11900 12466 13290 | 12608
Rezerwy na straty 1521 1883 2322 2407 | 2447 2467 3463 3104 | 3487 4131 5605 5148 | 6865 7467 8416 8033 | 9344
zmiana a/q 6,0 36,2 43,9 85 4,0 2,0 996  -359 | 382 64,4 1474 457 | 171,7 60,2 94,9  -383 131,1
Rezerwy na naprawy 417,4 4348 4671 4807 | 5141 5273 5889 5915 | 5927 6021 6360 6176 | 61,2 6093 6366 6360 | 6427

Zrédto: DM BDM S.A, spotka
Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Zrédto: BDM S.A., spétka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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o Okres 1Q’23 przynidst 1,94 mld PLN (+21% r/r, zima nie byfa w tym roku utrudnieniem) sprzedazy oraz 106
min PLN zysku netto (56 min PLN rok temu, mocnym driverem byt wzrost r/r przychoddéw i marzy w
budownictwie, istotna czes¢ przyrostu wyniku byta takie pochodng duzego saldo finansowego
uwzgledniajgcego odsetki od nadwyzki gotédwki, drugim). Gotdéwka netto siegneta 3,2 mlid PLN.

® Na koniec 1Q’23 portfel zamdwierr Budimexu siegat 12,6 mld PLN (-4% r/r, -5% q/q). Z tej kwoty 8,5 mld
przypada na infrastrukture.

e Szerszy opis do wynikow za 1Q’23 przedstawiliémy w Komentarzu Analityka z 19 kwietnia 2023 dotyczacym
wynikdw szacunkowych (link) oraz Biuletynie porannym z 10 maja 2023 (link). Ponizej podsumowanie
ostatniej konferencji wynikowej.

BUDIMEX

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

10

RAPORT ANALITYCZNY


https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?page_c112=3&file=files/bdm/analizy_i_informacje/komentarz-analityka/2023/20230414_BDM_BDX_PL_AW.pdf
https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/biuletyn-poranny?page_c27=3&file=files/bdm/analizy_i_informacje/biuletyny/2023/biuletyn%20poranny%2010.05.2023.pdf
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q’23 (10 maj 2023)

1Q’23: duzemu wzrostowi przychoddw r/r sprzyjaty dobre warunki pogodowe oraz wysokie tempo prac w
kontraktach hydrotechnicznych; stabilizacja cen materiatéw i tatwiejszy dostep do podwykonawcow
wspieraty marze

Backlog: portfel na koniec 2023 roku powinien by¢ rekordowy, spétka powinna przekroczy¢ zatozony plan
pozyskania nowych kontraktéw (6 mld PLN); spétka spodziewa sie wkrétce podpisania kontraktéw
kolejowych z PKP PLK; spétka ma najnizsze oferty na trzech przetargach na prace przygotowawcze dla CPK

Rezerwy na straty: spotka uwaza, ze poziom rezerw w relacji do backlogu nie odbiega od poziomoéw
historycznych; czes¢ rezerw zostanie wykorzystana a cze$¢ moze zostac rozwigzana; Muzeum Historii Polski
— budowa powinna zostac¢ zakoriczona w XI'23 — spétka liczy na waloryzacje

Materiaty: spotka spodziewa sie stabilizacji cen; 95% dostaw asfaltu na 2 lata zostato zahegdowane w Orlenie
(transakcja dokonana w maju’23), spotce udato sie uzyskaé cene, ktéra nie wptywa na rentownosc zaktadang
w momencie podpisania kontraktéw, spdtka uwaza, ze ztapata dotek cenowy (spadek cen ropy i umocnienie
PLN)

Waloryzacja GDDKiA: obecnie spotka ma kilka kontraktow, ktére przekroczyty limit 10%, negocjacje o
wzroscie limitu toczg sie od 4Q’22 ze strony catej branzy, jednoczesnie prowadzone s3 takie rozmowy
indywidualne (kontrakty z 2019-1H’20)

Gotowka: spétka chciataby prowadzi¢ projekty w formule finansuj i buduj; spoétka chciataby inwestowac
Srodki, aby uzyskiwac lepsze zwroty niz na lokatach (ok. 1,5 mld PLN moze by¢ przeznaczone na inwestycje);
spotka zaktada wyptate 100% zysku w formie dywidendy takze w kolejnych latach

BXF (OZE): na przetomie 2027/28 spétka chciataby mie¢ 500 MW w eksploatacji, cel jest ambitny ze wzgledu
na terminy, spotka startuje od zera; trzy drogi dojscia: akwizycja projektow Ready to Build, dewelopowanie
od zera, kooperacja z mniejszymi deweloperami; projekty finansowane w formule project finance (banki);
spotka bedzie tez chciata sprzedawad projekty na rynku

Mobility: spotka ma obecnie ok. 160 tadowarek EV (celem jest bycie w pierwszej trojce w Polsce); cel to 450
tadowarek do 2026 (potowa powinna by¢ osiggnieta w 2023; spotka bedzie rozwijana w Budimexie (nie w
BXF)

Prognozy wynikéw na 2Q’23 i kolejne okresy

Prognozy wynikéw na 2Q’2023

2Q'22 2Q'23P zmianar/r 1H'22 1H'23P  zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 2399,2 23875 -0,5% 3998,2 43269 8,2% 8619,1 92838 7,7% 9314,1 0,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 263,9 242,3 -8,2% 396,0 416,5 5,2% 872,4 975,4 11,8% 1062,2 8,9%
Zysk na sprzedazy 182,3 155,1 -14,9% 244,1 249,2 2,1% 541,8 616,1 13,7% 691,5 12,2%
EBITDA 2144  200,1 -6,7% 308,5 3414 10,7% 7148  790,4 10,6% 848,9 7,4%
EBIT 177,3 160,1 -9,7% 234,7 262,4 11,8% 562,4 628,6 11,8% 687,3 9,3%
Zysk brutto 199,5 199,2 -0,1% 262,1 342,3 30,6% 648,9 776,1 19,6% 792,0 2,1%
Zysk netto 144,9 155,0 7,0% 201,2 261,3 29,9% 534,4 602,1 12,7% 619,4 2,9%
Marza brutto ze sprzedazy  11,0% 10,1% 9,9% 9,6% 10,1% 10,5% 11,4%
Marza na sprzedazy 7,6% 6,5% 6,1% 5,8% 6,3% 6,6% 7,4%
marza EBITDA 8,9%  8,4% 7,7% 7,9% 8,3% 8,5% 9,1%
marza EBIT 7,4% 6,7% 5,9% 6,1% 6,5% 6,8% 7,4%
marza netto 6,0% 6,5% 5,0% 6,0% 6,2% 6,5% 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

® W segmencie budowlanym zaktadamy w 2Q’23 2,18 mld PLN sprzedazy (-1% r/r, baza z 2Q’22 jest wysoka
ze wzgledu na realizacje w tamtym okresie ,szybkiego” kontraktu na bariere fizyczng na granicy z
Biatorusig). W przypadku marzy takze moze by¢ odczuwalna podwyzszona baza z ubiegtego roku
(rozpoznano wtedy cze$¢ podwyziszonej waloryzacji ze strony GDDKiA oraz byt to kwartat bardziej
optymistycznego podejscia do ryzyk vs 1Q’22). Spodziewamy sig, ze marza w 2Q’23 moze wynies¢ ok. 9,4%
(vs 8,0% w 1Q’23 oraz 10,4% w 2Q’22). Zaktadamy, ze segment budowlany bedzie kontrybuowat w
wysokosci 134,5 min PLN na poziomie EBIT (przy zatozeniu +5 min PLN na PPO/PKO) vs 154,4 min PLN rok
temu.

W segmencie pozostate (FB Serwis) zaktadamy lekki wzrost przychodéw (+5% r/r) i poréwnywalnej
rentownosci r/r. Zaktadamy 25 min PLN EBIT (vs 23 min PLN rok temu).

Sezonowo pozycja gotdwkowa moze spasc vs 1Q’23 (wyptata dywidendy, lekko ujemny CFO), spodziewamy
sie ok 2,7 mld PLN gotéwki netto (blisko 3,2 min PLN po 1Q’23). Oczekujemy wysokiej, dodatniej kontrybucji
salda finansowego netto do wyniku (zaktadamy +39 min PLN). Na zysku netto estymujemy 155 min PLN w
2Q’23 (vs 145 min PLN rok temu).
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Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 1244,8 19963 2292,7 23774 | 1599,0 2399,2 2370,2 2250,7 | 19394 23875 25154 24415 | 18694 24036 2531,7 25094
Budownictwo 1180,1 18487 20894 2164,2 | 14359 21981 21751 2011,7 | 17242 21751 2299,8 2206,2 | 16395 21751 2299,8 22563
Ustugi 167,5 192,7 203,8 219,1 166,0 205,2 204,3 245,8 217,6 216,1 219,3 239,1 233,7 232,2 235,7 256,6
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -102,8 -45,2 -0,5 -5,9 -2,9 -4,1 -9,3 -6,9 -2,4 -3,7 -3,7 -3,8 -3,7 -3,7 -3,7 -3,5
2Zysk brutto ze sprzedazy 96,7 2789 2134 2447 | 1321 2639 2558  220,6 | 1742 2423 2832 2757 | 1943 2756 2920 3002
Budownictwo 77,0 165,0 181,6 219,8 107,2 229,1 217,3 191,7 138,1 204,5 241,5 235,1 155,7 233,8 247,2 257,6
Ustugi 32,2 48,5 32,4 27,4 25,7 35,3 41,4 32,0 36,7 37,8 41,7 40,4 38,6 41,8 44,8 42,9
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -12,5 65,4 -0,6 -2,5 -0,8 -0,5 -2,9 -3,0 -0,6 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,3
SG&A 62,9 62,2 65,0 90,6 70,3 81,6 73,9 104,9 80,1 87,2 82,8 109,1 82,6 90,2 85,8 112,0
Zysk na sprzedazy 33,8 216,7 148,4 154,1 61,8 182,3 181,9 115,8 94,1 155,1 200,3 166,6 111,7 185,4 206,2 188,2
Saldo pozostatej dziatalnosci 29,0 -3,1 -8,4 16,6 -4,3 -5,0 0,1 29,9 8,2 5,0 -1,0 0,3 0,0 -0,5 -0,5 -3,2
EBITDA 99,0 250,4 177,9 206,4 94,0 214,4 219,2 187,2 141,3 200,1 240,3 208,7 152,1 225,3 246,1 225,4
EBIT 62,8 213,6 140,0 170,7 57,4 177,3 182,0 145,7 102,3 160,1 199,3 166,9 111,7 184,9 205,7 185,0
Budownictwo 48,8 112,4 117,0 167,3 42,8 154,4 155,4 118,9 80,8 134,5 169,5 139,8 86,5 156,1 173,5 156,9
Ustugi 22,3 33,0 23,0 3,5 14,8 22,9 26,7 27,8 21,5 25,1 29,3 26,3 24,6 28,3 31,6 27,9
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -8,3 68,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,2
Saldo finansowe 8,1 8,7 -10,4 5,4 5,1 22,2 22,3 36,7 40,7 39,1 32,1 35,5 26,2 26,2 26,2 26,2
Wynik brutto 54,7 204,9 129,6 165,3 62,6 199,5 204,3 182,5 143,1 199,2 231,4 202,4 137,9 211,1 231,8 211,2
Wynik netto 42,5 158,2 101,1 149,3 56,4 144,9 157,3 175,9 106,3 155,0 182,9 157,9 106,7 164,6 183,2 164,9
CFO 449,0 84,3 41,6 190,6 404,4 -264,1 297,1 990,3 212,8 -50,0 100,0 727,1 200,0 -50,0 100,0 991,3
Gotoéwka (dtug) netto 20143 2670,6 27193 24570 | 28670 18904 21298 30104 | 3174,1 2664,8 27648 35655 | 37655 31476 32476 42262
Marza brutto ze sprzedazy 7,8% 14,0% 9,3% 10,3% 8,3% 11,0% 10,8% 9,8% 9,0% 10,1% 11,3% 11,3% 10,4% 11,5% 11,5% 12,0%
Budownictwo 6,5% 8,9% 8,7% 10,2% 7,5% 10,4% 10,0% 9,5% 8,0% 9,4% 10,5% 10,7% 9,5% 10,8% 10,8% 11,4%
Ustugi 19,2% 25,2% 15,9% 12,5% 15,5% 17,2% 20,3% 13,0% 16,9% 17,5% 19,0% 16,9% 16,5% 18,0% 19,0% 16,7%
Nieruchomosci - - - - - - - - -
SG&A/przychody 51% 3,1% 2,8% 3,8% 4,4% 3,4% 3,1% 4,7% 4,1% 3,7% 3,3% 4,5% 4,4% 3,8% 3,4% 4,5%
Marza EBITDA 8,0% 12,5% 7,8% 8,7% 5,9% 8,9% 9,2% 8,3% 7,3% 8,4% 9,6% 8,5% 8,1% 9,4% 9,7% 9,0%
Marza netto 3,4% 7,9% 4,4% 6,3% 3,5% 6,0% 6,6% 7,8% 5,5% 6,5% 7,3% 6,5% 5,7% 6,8% 7,2% 6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka,
e Nasze aktualna prognoza na caty 2023 rok to 9,28 mld PLN przychoddw, 629 min PLN EBIT oraz 602 min
PLN zysku netto. Spodziewamy sie poprawy rentownosci w 2H’23 vs 1H’23 (wygaszanie kontrybucji do
wynikéw kontraktéw pozyskanych <2022 rokiem, ktére mocniej ucierpiaty na wzroscie kosztéw w 1H’22).
Jednoczesnie otoczenie konkurencja obecnie staje sie coraz bardziej wymagajace (nowe przetargi w
GDDKIA i PLK postepujg wolniej niz wczesniejsze plany, oferty na przetargach w mniejszym stopniu ujmuja
»premie” na ryzyka inflacyjne niz w 2022 rokul).
e Zwracamy uwage, ze o ile marza jeszcze na poczatku 2022 roku byta obcigzona ,ryzykami wojny”, to w
kolejnych kwartatach duza czes¢ tych ryzyk sie oddalita. Dodatkowo GDDKIA zwiekszyta limit waloryzacyjny
(a pdiniej takze PKP PLK), co jeszcze na poczatku 2Q’22 nie byto takie pewne. Spétka nie raportowata
ksiegowo wyraznie ponadprzecietnych marz (aczkolwiek powyzej ,modelowych” 8%, ktére historycznie
przyjmowano w $rednim terminie dla segmentu budowlanego), budowata natomiast coraz wyzszg pozycje
na poziomie rezerw (rezerwy na straty wrosty z 686 min PLN po 1Q’22 do 934 mIn PLN po 1Q’23).
e W catym roku w segmencie budowlanym zaktadamy w 2023 roku wypracowanie 8,4 mld PLN przychoddw
i 525 mIn PLN EBIT (poprzedni rekordowy wynik na poziomie 506 min PLN odnotowano w 2017 roku). W
2024 roku na dzi$ zaktadamy poréwnywalne przychody i nieco wyzszy poziom rentownosci (spotka ma
relatywnie duza ,,poduszke” w postaci zawigzanych rezerw, zaktadamy, ze przyszty i jeszcze nastepny rok
bedzie okresem ich rozwigzywania- zaktadamy w tym czasie spadek o ok. 300 min PLN vs poziom z 1Q’23).
e W segmencie pozostatym (przede wszystkim FB Serwis) zaktadamy wzrost w tempie gérnych kilku procent
na poziomie przychodéw w kolejnych latach (skokowy wzrost wymaga akwizycji). Oceniamy, ze spotka musi
obecnie nieco ustabilizowa¢ sie operacyjnie i wizerunkowo po zmianach w zarzadzie, bedacych
konsekwencja zarzutéw korupcyjnych (z informacji z kwietnia wynika, ze wyjscie bytego prezesa z aresztu
byto powigzane z przyznaniem sie do zarzutéw i pojsciem na wspotprace z prokuraturg, linkl, link2).
e Nasze prognozy na 2023-24 rok sg na poziomie przychodéw/EBIT sg dos¢ zblizone do obecnego konsensusu
(lekko wyzsze w 2025 roku).
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]
2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie 2025 2025 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 92838 89285 40% 93141 95065 2,0% 95124 96340 -1,3%
EBITDA 7904  787,0 0,4% 8489 8535 0,5% 847,1  800,0 5,9%
EBIT 628,6 629,0 -0,1% 687,3 698,0 -1,5% 683,7 653,0 4,7%
Zysk (strata) netto  602,1 577,0 4,3% 619,4 593,0 4,4% 598,2 521,0 14,8%
Gotéwka netto 3565 3178 122% 4226 3207 31,8% 4712 3266 44,3%
Marza EBITDA 8,5% 8,8% 9,1% 9,0% 8,9% 8,3%
Marza EBIT 6,8% 7,0% 7,4% 7,3% 7,2% 6,8%
Marza zysku netto 6,5% 6,5% 6,6% 6,2% 6,3% 5,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
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https://warszawa.wyborcza.pl/warszawa/7,54420,29627374,sledztwo-w-sprawie-smieci-prokuratura-wypuscila-czesc-podejrzanych.html
https://katowice.tvp.pl/68981965/ciag-dalszy-afery-smieciowej-byly-prezes-fb-serwis-przyznal-sie-do-winy

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2022 2022  zmiana 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
poprzednio  raport poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 8633,5 8619,1 -0,2% 8717,1 91283,8 6,5% 9228,2 9314,1 0,9%
EBITDA 728,8 714,8 -1,9% 766,5 790,4 3,1% 684,2 848,9 24,1%
EBIT 580,7 562,4 -3,1% 617,4 628,6 1,8% 536,4 687,3 28,1%
2ysk (strata) netto 517,1 534,4  3,4% 579,3 602,1 3,9% 502,1 619,4 23,4%
Gotéwka netto 3217 3010 -6,4% 3424 3565 4,1% 3770 4226 12,1%
Marza EBITDA 8,4% 8,3% 8,8% 8,5% 7,4% 9,1%
Marza EBIT 6,7% 6,5% 7,1% 6,8% 5,8% 7,4%
Marza zysku netto 6,0% 6,2% 6,6% 6,5% 5,4% 6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 29.12.2022
Prognoza wynikéw wg segmentéw dziatalnosci [min PLN]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 6369 7387 7570 8382 7911 8619 9284 9314 9512 9899 10197 10457 10692 10913 11126 11336
Budownictwo 6070 7048 7152 7539 7282 7821 8405 8371 8498 8833 9105 9337 9545 9737 9921 10100
Ustugi 154 101 278 612 783 821 892 958 1029 1080 1106 1134 1162 1191 1220 1250
Nieruchomosci 499 548 558 674 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korekty -353 -309 -418 -443 -154 -23 -14 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15
Zysk brutto ze sprzedazy 809,8 629,1 551,6 937,0 833,8 872,4 975,4 10622 1067,7 10450 1010,6 10390 1062,7 10847 11057 1126,4
Budownictwo 6890 507,3 4182 6294 6435 7454 8191 8944 8877 8561 817,1 840,8 8596 8766  892,5 907,9
Ustugi 21,2 14,2 39,3 110,1 140,5 134,3 156,5 168,0 180,3 189,2 193,8 198,5 203,4 208,4 213,5 218,8
Nieruchomosci 1020 1232 1371 2351 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -2,5 -15,5 -43,1 -37,5 49,9 -7,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
SG&A 250,6 260,2 229,5 308,2 280,7 330,7 359,2 370,7 379,8 395,3 407,2 417,6 427,2 436,2 444,9 453,5
Zysk na sprzedazy 559,2 368,8 322,1 628,8 553,1 541,8 616,1 691,5 688,0 649,7 603,4 621,4 635,5 648,5 660,8 672,9
Saldo pozostatej dziatalnosci -3,7 -11,8 9,2 -16,7 -32,7 86,4 147,4 104,7 81,8 70,5 82,7 95,5 108,2 120,2 1319 143,4
EBITDA 625,8 469,1 424,1 776,1 733,7 714,8 790,4 848,9 847,1 810,1 765,2 784,5 800,2 814,6 828,4 841,8
EBIT 588,3 417,0 318,4 638,6 587,1 562,4 628,6 687,3 683,7 645,3 598,9 616,7 630,8 643,6 655,9 667,9
Budownictwo 506,4 276,7 207,0 387,5 445,5 471,4 524,6 573,1 561,4 517,2 467,6 482,3 493,2 502,8 511,6 520,1
Ustugi 12,1 50,4 23,2 78,6 81,7 92,1 102,3 1124 1206 1264 1295 1326 1359 1392 1426 146,0
Nieruchomosci 64,6 92,1 116,8 191,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty 5.2 2,2 -28,6 -18,7 59,9 1,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Saldo finansowe 3,7 11,8 9,2 -16,7 32,7 86,4 147,4  104,7 81,8 70,5 82,7 95,5 1082 1202  131,9 143,4
Wynik brutto 580,4 403,4 3324 622,0 554,5 648,9 776,1 792,0 765,5 715,8 681,6 712,2 738,9 763,9 787,8 811,3
Wynik netto 464,4 305,4 226,0 459,5 451,1 534,4 602,1 619,4 598,2 566,0 538,6 563,2 584,5 604,5 623,7 642,5
CFO 195,8 -523,4 574,3 887,5 765,4 1427,8 989,9 1241,3 11037 11366 11152 10760 10554 10487 1051,7 1061,5
Gotéwka netto 22834 11702 11686 1912,4 24570 30104 35655 42262 4711,8 52417 579,22 63519 68753 73828 78859 8392,0
Marza brutto ze sprzedazy 12,7% 8,5% 7,3% 11,2% 10,5% 10,1% 10,5% 11,4% 11,2% 10,6% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Budownictwo 11,4% 7.2% 5,8% 8,3% 8,8% 9,5% 9,7% 10,7% 10,4% 9,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Ustugi 13,8% 14,1% 14,1% 18,0% 17,9% 16,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Nieruchomosci 20,5% 22,5% 24,6% 34,9% - - - - - -
SG&A/przychody ,9% 3,5% 3,0% 3,7% 3,5% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Marza EBITDA 9,8% 6,4% 5,6% 9,3% 9,3% 8,3% 8,5% 9,1% 8,9% 8,2% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4%
Marza netto ,3% 4,1% 3,0% 5,5% 5,7% 6,2% 6,5% 6,6% 6,3% 5,7% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7%
Portfel 10300 10129 10900 12700 13000 13290 12635 13633 14588 15174 15645 16044 16396 16721 17030 17330
Rezerwy na straty 243,8 158,0 240,7 310,4 514,8 803,3 834,4 734,4 634,4 584,4 584,4 584,4 584,4 584,4 584,4 584,4
zmiana r/r -164,6 -85,8 82,6 69,8 204,3 288,5 31,1 -100,0 -100,0 -50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zrédfo: DM BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 1672 1818 1832 1833 1836 1844 1851 1858 1865 1871 1878 1884
Wartosci niematerialne i prawne 319 323 318 312 307 302 298 294 290 287 284 282
Rzeczowe aktywa trwate 539 641 649 655 660 665 671 677 683 689 695 700
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 815 854 866 867 870 877 882 887 891 895 899 903
Aktywa obrotowe 5191 5569 5480 6127 6623 7193 7773 8339 8868 9377 9919 10463
Zapasy 429 744 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci krétkoterminowe 2045 1570 1691 1697 1733 1803 1858 1905 1948 1988 2027 2065
Inwestycje krotkoterminowe 2717 3255 3789 4430 4891 5391 5915 6434 6921 7389 7892 8398
- w tym $rodki pienigzne* 2716 3249 3783 4424 4885 5385 5909 6428 6915 7383 7 886 8392
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 6863 7387 7313 7960 8460 9038 9624 10197 10733 11248 11796 12347
Kapitat (fundusz) wiasny 1319 1258 1401 1453 1468 1475 1490 1557 1621 1686 1751 1817
Kapitat mniejszosci 42 41 55 70 84 98 111 125 139 153 168 182
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 5502 6088 5856 6438 6908 7 465 8023 8516 8973 9409 9878 10348
Rezerwy na zobowigzania 932 975 975 975 975 975 975 975 975 975 975 975
Zobowigzania dtugoterminowe 394 391 371 351 326 296 266 230 230 230 230 230

- w tym zobowigzania oprocentowane 157 162 142 122 97 67 37 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 4171 4716 4504 5106 5601 6188 6777 7306 7763 8199 8668 9138
- w tym zobowiazania oprocentowane 101 77 76 76 76 76 76 76 39 0 0 0
Inne 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasywa razem 6863 7387 7313 7960 8460 9038 9624 10197 10733 11248 11796 12 347
*tgcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 7911 8619 9284 9314 9512 9899 10197 10457 10 692 10913 11126 11336
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 834 872 975 1062 1068 1045 1011 1039 1063 1085 1106 1126
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 281 331 359 371 380 395 407 418 427 436 445 453
Zysk (strata) na sprzedazy 553 542 616 691 688 650 603 621 636 649 661 673
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 34 21 13 -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5 -5
EBITDA 734 715 790 849 847 810 765 785 800 815 828 842
EBIT 587 562 629 687 684 645 599 617 631 644 656 668
Saldo dziatalnosci finansowej -33 86 147 105 82 70 83 96 108 120 132 143
Zysk (strata) brutto 554 649 776 792 766 716 682 712 739 764 788 811
Zysk (strata) netto mniejszosci 15 14 14 14 14 14 13 14 14 14 14 15
Zysk (strata) netto** 451 534 602 619 598 566 539 563 585 605 624 642
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [min PLN] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 765 1428 990 1241 1104 1137 1115 1076 1055 1049 1052 1061
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 827 -170 25 -5 -29 -42 -32 -21 -10 -1 10 21
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -988 -721 -480 -595 -614 -594 -559 -536 -559 -580 -559 -577
Przeptywy pienigzne netto 604 537 534 641 461 500 524 519 486 468 503 506
Srodki pieniezne na poczatek okresu*** 2081 2685 3221 3755 4396 4857 55/ 5881 6400 6887 7355 7858
Srodki pieniezne na koniec okresu*** 2685 3221 3755 4396 4857 5357 5881 6400 6887 7355 7858 8364
***Roznica pomiedzy bilansem i CF wg danych prezentacyjnych spétki (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mozliwosci dysponowania)
Wskazniki 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -6% 9% 8% 0% 2% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r -5% -3% 11% 7% 0% -4% -6% 3% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r -2% 18% 13% 3% -3% -5% -5% 5% 4% 3% 3% 3%
Marza brutto na sprzedazy 10,5% 10,1% 10,5% 11,4% 11,2% 10,6% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Marza EBITDA 9,3% 8,3% 8,5% 9,1% 8,9% 8,2% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4%
Marza EBIT 7,4% 6,5% 6,8% 7,4% 7.2% 6,5% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Marza netto 5,7% 6,2% 6,5% 6,6% 6,3% 5,7% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7%
SG&A / przychody 3,5% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
ROE 34,2% 42,5% 43,0% 42,6% 40,7% 38,4% 36,2% 36,2% 36,0% 35,9% 35,6% 35,4%
ROA 6,6% 7,2% 8,2% 7,8% 7,1% 6,3% 5,6% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2%
Dtug 259 239 218 198 173 143 113 76 39 0 0 0
D/ (D+E) 16,4% 16,0% 13,5% 12,0% 10,5% 8,8% 7,0% 4,7% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 19,6% 19,0% 15,6% 13,6% 11,8% 9,7% 7,6% 4,9% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 19,6% 19,0% 15,6% 13,6% 11,8% 9,7% 7,6% 4,9% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -2457 -3010 -3 565 -4 226 -4712 -5242 -5796 -6 352 -6 875 -7383 -7 886 -8392
Dtug netto / kapitat wtasny -1,86 -2,39 -2,54 -2,91 -3,21 =55 -3,89 -4,08 -4,24 -4,38 -4,50 -4,62
Dtfug netto / EBITDA -3,3 -4,2 -4,5 -5,0 -5,6 -6,5 -7,6 -8,1 -8,6 L)l 45 -10,0
EV 8061 7508 6953 6292 5807 5277 4722 4166 3643 3136 2632 2126
Dtug / EV 3,2% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0% 2,7% 2,4% 1,8% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,3% 1,5% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 71,3% 82,2% 101,3% 100,3% 99,7% 100,7% 100,9% 101,2% 101,4% 101,7% 101,5% 101,4%
Zmiana KO / Przychody -5,9% -9,0% -4,2% -6,4% -4,8% -5,1% -5,2% -4,5% -4,2% -3,9% -3,8% -3,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 99,5% -109,0% -59,2% -1961,3%  -228,7% -131,1% -175,9% -182,9% -188,9% -194,3% -199,0% -203,4%
P/E* 23,3 19,7 17,5 17,0 17,6 18,6 19,5 18,7 18,0 17,4 16,9 16,4
P/BV* 8,0 8,4 75 72 7,2 7 7l 6,8 6,5 6,2 6,0 5,8
EV/EBITDA* 11,0 10,5 8,8 7,4 6,9 6,5 6,2 528 4,6 3,8 32 2,5
EV/EBIT* 13,7 13,3 11,1 9,2 8,5 8,2 7,9 6,8 58 4,9 4,0 3,2
EV/S* 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
DPS 31,6 23,5 18,0 22,2 22,8 21,9 20,5 19,4 20,4 21,1 21,9 22,6
Payout ratio 175,6% 132,8% 85,9% 94,3% 94,1% 93,4% 92,7% 92,1% 92,3% 92,4% 92,4% 92,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 412,0 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

Historia rekomendacji spati:

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

zalecenie cenadocelowa Lo oy publiaci bl urs wie

redukuj 376,5 akumuluj 300,4 18.07.2023  14:15 CEST 412,0 71046
akumulyj 300,4 kupuj 272,5 29122022 14:15 CEST 280,0 57285
kupuj 272,5 akumulyj 300,2 26102022 13:45 CEST 233,0 48343
akumuluj 300,2 r‘;’;{:‘;‘g’ﬁgfﬂ 05.08.2022  16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 1182 redukuij 121,3 12.082019  15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 121,3 redukuij 118,5 11.03.2019  14:15 CEST 130,6 59 489
redukuj 1185 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 1152 redukuij 171,3 12.07.2018  10:15 CEST 1234 56 650
redukuj 171,3 redukuj 192,3 11.05.2018  12:25 CEST 184,4 60420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018  12:40 CEST 209,0 60 157
redukuj 170,1 trzymaj 1256 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 1256 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54380
trzymaj 128,9 redukuj 69,9 5.06.2014 131,7 52892
redukuj 69,9 reduku;j 70,4 9.05.2013 77,9 44 970
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 przychodéw 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 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

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 osiaggnie cene docelowa, ktdra 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 2 67% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 33% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) 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.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-07-18

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-07-18 (14:15 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-07-25 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 mogg dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-07-18:

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

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

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia 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 $wiadczenia 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 wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

*0Osoba 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 dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
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 wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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