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b Budimex

25 stycznia 2010 (ttumaczenie)
| | —
Budownictwo =
Kurs 77,30 PLN * Trzymaj
Wycena 73,86 PLN (podtrzymanie)
Stopa zwrotu 1im 3m 12m FY/e 31.12 (min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P
Absolutna 7% -8% 38% Sprzedaz 3350,0 33225 36915 3960,8
Relatywna do WIG20 5% 9% -7,6% EBITDA 134,2 2413 229,8 201,2
; ; EBIT 112,2 216,2 202,7 171,8
Max/ min. (12-mies.) , , , ,
83,80/ 52,30 PLN Zysk netto 104,7 183,4 174,0 152,6
Reuters BMEX.WA EPS (PLN) 41 7.2 6,8 6,0
Bloomberg BDX PW C/Z (x) 18,8 10,8 11,3 12,9
Kapitalizacja (min EUR) 491,1m Dywid. na akcje (PLN) 0,0 58 57 55
Nastepne wydarzenie w spétce: Stopa dywidendy (%) 0,0% 7.6% 7.4% 7.1%
24 lutego 2010 - publikacja wynikéw za 2Q09 EV/EBITDA (x) 11,8 6,9 6,7 7.4
PLN/EUR 4,01 Zrédto: KBC Securities *kurs zamknigcia z 22/01/2010

Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj dla spotki. W sobote Generalna Dyrekcja Dréog Krajowych i
Autostrad (GDDKIiA) poinformowata, ze zostal anulowany kontrakt o wartosci 5,8 mid zt z joint venture
Autostrada Potudnie na budowe odcinka Strykéw-Pyrzowice (180 km) autostrady A1 z uwagi na fakt, ze
Autostrada Potudnie (Budimex wraz ze swoja spoétka zalezna Ferrowial sa jej udzialowcami) nie
zapewnita w terminie (ktory uptynat 22 stycznia) finansowania projektu. Budimex, ktéry miat 50% udziat
w kontrakcie, zamierza wzig¢ udziat w ponownym przetargu, ktory zostanie prawdopodobnie ogtoszony
w ciggu najblizszych kilku tygodni. Jednakze obnizyliSmy prognozy EBITDA na lata 2011-2016 (w 2011
0 5,1% do 201 min zi, -12,4% r/r), poniewaz wczesniej uwzgledniliSmy 50% prawdopodobienstwo, ze
spotka zorganizuje finansowanie w terminie. Nasza wycena walorow spoétki spadta o 5,2% do 73,86 zt
na akcje, co implikuje 4,4% potencjatu spadkowego.

Rekomendacja Trzymaj podtrzymana

e Utrata kontraktu. Niemoznos¢ zdobycia srodkéw przez konsorcjum Autostrada Potudnie na finansowanie
budowy odcinka Strykow-Pyrzowice autostrady A1 jest niewatpliwie ciosem dla Budimeksu, gdyz spotka byta
odpowiedzialna za potowe prac budowlanych przy tej inwestycji. Informacja skfonita nas do obnizenia prognoz
EBITDA dla spodtki na lata 2011-2012. Wczes$niej wskazywaliSmy mozliwos¢ obnizenia prognoz o 8,2% w
przypadku utraty kontraktu. Réznica bierze sie z przyjecia przez nas zatozenia, ze spotka moze ponownie
zgtosi¢ swojg oferte w nowym przetargu, ktéry ogtosi GDDKIA.

« Beneficjent inwestycji publicznych. Uwazamy, ze powodem utraty kontraktu byly problemy w pozyskaniu
finansowania przez Autostrade Potudnie. Doswiadczenie Budimeksu w budowie drog, techniczne zaplecze i

referencje powinny umozliwi¢ spotce czerpanie korzysci z inwestycji infrastrukturalnych, ktorych wartos¢ w latach
2010-2012 jest prognozowana na 57,7 mid zt.

e Spadng marze. Rosngca konkurencja przy publicznych przetargach w segmencie budowy drég
prawdopodobnie uderzy w przyszto$ci w marze spotki. Oczekujemy spadku marzy w tym segmencie z 11,7%
w 2008 roku do 7,8% w 2011 roku. W ponownym przetargu moze doj$¢ do zaostrzenia konkurencji, w efekcie
czego spotka moze agresywniej walczy¢, aby zdoby¢ kontrakt.

e Ozywienie na rynku nieruchomosci. Po nabyciu 50% udzialu w spoétce Budimex Nieruchomosci, spotka
znajduje sie w dogodnym pofozeniu, aby sta¢ sie beneficientem oczekiwanego ozywienia na rynku
mieszkaniowym. Jednakze presja na ceny mieszkan prawdopodobnie wptynie na rentownos¢ w Srednim

terminie.
Lucian Albulescu, CFA +40 21 408 42 19 lucian.albulescu@kbcsecurities.ro
Robert Maj +48 22 581 08 24 robert.maj@kbcsecurities.pl
Cezary Bernatek +48 22 581 08 20 cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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e Uzasadnione dyskonto — wolimy Polimex i PBG. Budimex (7,4x EV/EBITDA na 2011P) jest notowany
zgodnie ze S$rednig sektora. Uwazamy, ze uzasadnione jest dyskonto ze wzgledu na brak ekspozycji na
atrakcyjne niszowe segmenty (energetyka). Ponadto spétka odczuwa presje na marze zwigzane z duzg
ekspozycjg na budownictwo drogowe. Bardziej podobajg nam sie spotki Polimex i PBG.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos$¢ ksiegowa/ liczba akciji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Diug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaleta metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia
ona przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest
wieksza obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére mogg odbiega¢ od tych, ktore
spotka bedzie notowaé w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéow KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw
masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC
Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly si¢ niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wpltynaé na
obiektywno$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach sktada¢ oferty Swiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat
rekomendacje w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zalezg, miedzy innymi,
od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogtly by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spotki Budimex wydane przez KBC Securities

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Budimex 77,90 80,90 Trzymaj 21 stycznia 2010
Budimex 73,86 77,30 Trzymaj 25 stycznia 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendac;ji.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

22 Kupuj 40%
13 Trzymaj 30%
9 Sprzedaj 20%
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Lista kontaktow

Analitycy

Dyrektor, Banki
Banki

Paliwa, Farmaceutyki

Telekomunikacja, Media,
IT

Handel Detaliczny
Przemyst, Metale

Nieruchomosci

Mark MacRae, CFA
Marta Czajkowska-Batdyga
Michat Konarski
Peter Tordai

Barbara Janosi

Olena Kyrylenko
Lajos Meszaros
Peter Csaszar
Leszek lwaszko, CFA
Piotr Janik

Kamil Szlaga

Robert Maj

Lucian Albulescu

Cezary Bernatek

+48 22 581 08 06
+48 22 581 08 09
+48 22 581 08 22
+36 1483 40 46
+36 1483 40 56
+36 1483 40 66
+36 1483 40 66
+36 1483 40 36
+48 22 581 08 08
+48 22 581 09 19
+48 22 581 08 18
+48 22 581 08 24
+40 21 40 84 219
+48 22 581 08 20

mark.macrae@kbcsecurities.pl
marta.czajkowska@kbcsecurities.pl
michal.konarski@kbcsecurities.pl
peter.tordai@kbcsecurities.hu
barbara.janosi@kbcsecurities.hu
olena.kyrylenko@kbcsecurities.hu
lajos.meszaros@kbcsecurities.hu
peter.csaszar@kbcsecurities.hu
leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl
piotr.janik@kbcsecurities.pl
kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
lucian.albulescu@kbcsecurities.ro

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Koordynator Piotr Owdziej +48 22 581 09 18 piotr.owdziej@kbcsecurities.pl
Tlumacz Renata Kania +48 22 581 08 23 renata.kania@kbcsecurities.pl
Makroekonomia

Zsolt Papp

+44 20 7614 6667

zsolt.papp@kbcfp.com

Departament Sprzedazy Detalicznej

Urszula Kowalska

+48 22 581 07 99

urszula.kowalska@kbcsecurities.pl

Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegdlnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
a opinie w niej wyrazone podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodza z KBC
Securities ani KBC Securities N.V. KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te s rzetelne i kompletne
i nie powinny by¢ traktowane jako takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen
wyrazonych na dzien wydania niniejszej publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V.,
KBC Securities, ich pracownicy lub petnomocnicy mogg posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub
inne prawa z nimi zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywaé nimi transakgcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza
publikacja jest dostarczona wytacznie w celach informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujag swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni mie¢ swojg wtasng ocene co do whasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wiasnej strategii
inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg
gwarancjq przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC Securities, jak rowniez zaden z ich pracownikéw w zwiazku z niniejszg publikacjq nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom,
dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowac¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejszg publikacja.
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