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Budimex: akumuluj (podwyzszona)
BDX PW; BDXP.WA | Budownictwo, Polska

Wiecej powodéw do optymizmu

Informacje plynace ze Spoétki i jej otoczenia pozwalaja nam z
wiekszym optymizmem spojrzeé¢ na wyniki kolejnych kwartatéw. Po
pierwsze, dobrze oceniamy wyniki finansowe za Q4 2013.
Zaprezentowane marze segmentu budowlanego oraz silna pozycja
gotowkowa (1,6 mld PLN gotowki netto) przekroczyly nasze
oczekiwania ze styczniowego raportu. Komentarz Prezesa po
wynikach oraz analiza kontraktow, ktére Spotka zdobyta w Q1 2014
uzasadniaja podniesienie naszych dotychczasowych prognoz
wynikéw na 2014 r. Po drugie, na poczatku marca Rada Ministrow
podjeta uchwale rozszerzajaca program budowy drég krajowych o
nowe odcinki o tacznej wartosci 25 mild PLN, istotnie zwiekszajac
pule potencjalnych kontraktow do zdobycia. Szacujemy, ze w
latach 2014-2015 warto$¢ zamowien udzielonych przez GDDKiA
moze przekroczy¢ rekordowe do tej pory kwoty z lat 2009-2010. Po
trzecie, nie bagatelizowalibyé§my planéw Zarzadu, dotyczacych
ekspansji w segmencie deweloperskim. Budimex juz dzi$§ posiada
szeroki bank ziemi na ponad 7000 mieszkan i znaczne zasoby
gotowki (ok. 250 min PLN gotowki netto w Budimex
Nieruchomosci), ktére zamierza przeznaczy¢ na zakupy nowych
gruntéw. Pozytywny wplyw rozwoju dziatalnoéci na rynku
mieszkaniowym powinien by¢ widoczny juz w wynikach 2015 r.
Podnosimy nasze prognozy zysku netto w Budimeksie o 8% na
2014 r. oraz o 5% na 2015 r. Jednoczesnie podnosimy nasza
rekomendacje dla akcji Spotki z trzymaj do akumuluj, wyznaczajac
cene docelowa na 151,80 PLN (poprzednia: 133,70 PLN).

Nowe kontrakty w backlogu

Poczatek 2014 r. byt dla Spétki udany pod wzgledem pozyskiwania nowych
zamowien. Warto$¢ umoéw zawartych od poczatku 2014 r., ogtoszonych w
raportach biezacych, wyniosta 0,54 mld PLN. Spdtka czeka na podpisanie
umow za okoto 1 miliard PLN w kontraktach (w tym 725 min PLN z
kontraktu na blok energetyczny w Turowie), w ktérych zlozyta
najkorzystniejsze oferty.

Pierwsze rozstrzygniecia w nowych przetargach

W lutym nastgpito otwarcie kopert w pierwszych przetargach drogowych,
finansowanych z nowego budzetu UE. Budimex zajat w nich 2., 3. i 5.
miejsce. Liczba ofert wahata sie w przedziale 8-10. Budimex bierze udziat
we wszystkich przetargach ogtoszonych przez GDDKIA. Szacujemy, ze
realna wartos¢ kontraktow rozstrzygnietych w najblizszych dwdéch latach to
45-50 mld PLN. Budimex liczy na zdobycie srednio co szdstego kontraktu.

Wysoki stan gotowki rowna sie wysokiej dywidendzie

Budimex oferuje najwyzsza stope dywidendy spos$rdéd duzych spétek
budowlanych (polskich i zagranicznych). DYield rowny jest 9,0% w 2014 r.
oraz 4,8% w 2015 r., z istotnym potencjatem wzrostu w kolejnych latach.
Historycznie okres ekspansji portfela kontraktdw drogowych wspierat
budowe silnej pozycji gotéwkowej Budimeksu, dlatego nie spodziewamy sie
zmiany polityki dywidendowej w najblizszych latach.
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(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 6 077,7 4 749,5 4 529,3 5 376,8 6 185,0
EBITDA 233,1 362,2 210,4 270,6 333,1

marza EBITDA 3,8% 7,6% 4,6% 5,0% 5,4%
EBIT 182,4 333,3 189,2 250,0 312,7
Zysk netto 186,0 300,5 161,1 207,8 256,1
DPS 11,0 4,4 11,8 6,3 8,1
P/E 18,1 11,2 20,9 16,2 13,2
P/CE 14,2 10,2 18,5 14,8 12,2
P/BV 7,8 5,4 7,0 6,3 5,8
EV/EBITDA 9,2 4,9 9,9 7,7 6,6
DYield 8,3% 3,3% 9,0% 4,8% 6,2%
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Cena biezaca 132,00 PLN
Cena docelowa 151,80 PLN
Kapitalizacja 3 370 min PLN
Free float 1 207 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EERERNLEIIN
Struktura akcjonariatu

Grupa Ferrovial 59,06%
PZU OFE 8,83%
Pozostali 35,83%

Strategia dotyczaca sektora

Zalecamy przewazanie spotek specjalizujacych sie
w budownictwie kubaturowym (Unibep, Erbud), w
przypadku ktérych szybciej bedzie widoczna
poprawa otoczenia konkurencyjnego. Atrakcyjne
wyceny oferujg niektére mniejsze  spoiki
podwykonawcze (Herkules, Elektrotim). Wzrost
przychodéw w spotkach specjalizujgcych sie w
budownictwie infrastrukturalnym i energetycznym
nastapi w 2015 r. wraz z uruchomieniem
projektéw finansowanych z nowej perspektywy
budzetowej UE oraz zakonczeniem projektowania
nowych blokéw energetycznych (Budimex,
Elektrobudowa).

Profil spo6tki

Budimex $wiadczy ustugi budowlane, specjalizujac
sie w budownictwie drogowym i kubaturowym
(budynki mieszkalne, biurowe, ustugowe,
uzytecznosci  publicznej). Jest generalnym
wykonawcg duzych inwestycji infrastrukturalnych.
Aktywnie dziata na rynku deweloperskim.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spé6tki Budimex

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2013-07-19 2013-11-06  2014-01-15 2014-01-21
kurs z dnia rekomendacji 94,00 130,00 132,00 134,60
WIG w dniu rekomendacji 46221,23 53504,47 50605,74 50917,69
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