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Budimex: kupuj (podwyzszona)
BDX PW; BDXP.WA | Budownictwo, Polska
Potencjat do zaskoczen wciaz niewyczerpany

Paliwo, napedzajace ponad 40% wzrost kursu Budimeksu w okresie
I-IV'17, wyczerpato sie na poczatku maja, a obserwowana w
ostatnich miesiacach realizacja zyskdw sprowadzita kurs Budimeksu
do atrakcyjnych poziomow. Korekta nie jest jednak jedynym
argumentem do podniesienia rekomendacji. Skuteczno$¢ Budimeksu
w pierwszych przetargach PKP PLK (9% udziat w rynku) znacznie
przewyzszyta nasze oczekiwania z poprzedniego raportu. Ponadto, w
marcu GDDKiIA wznowita proces przetargowy w drogach krajowych,
a Budimex utrzymatl najwyzsza skutecznos$¢ na rynku z udzialem
16% w 2017. W potowie lipca MIiB zwiekszylo o 26% do 135 mid
PLN limit wydatkéw w ramach Programu Budowy Drég Krajowych i
zaktualizowato harmonogram inwestycji, ktory wymaga od GDDKIiA
znacznego przyspieszenia postepowan przetargowych juz w 2H’17.
Uwazamy, Ze powyzsze przyspieszenie w przetargach publicznych
nie jest w pelni uwzglednione w konsensusie prognoz, jak rowniez
konsensus nie docenia potencjalu Spétki do generowania
ponadprzeciethych marz w najblizszych latach. Podnosimy
rekomendacje dla akcji Budimeksu do kupuj, podnoszac nasza cene
docelowa 0 12% do 267 PLN.

Przetargi drogowe i kolejowe

Szacujemy, ze limity wydatkéw w ramach wieloletnich programéw inwestycji
infrastrukturalnych zostaly zagospodarowane w niespetna 1/2 w drogach
oraz 1/3 na kolei. Dotychczasowg skuteczno$¢ Budimeksu w przetargach
drogowych szacujemy na 20%, a w przetargach kolejowych 9%. Nasze
prognozy na 2019+ konserwatywnie zakfadaja spadek skutecznosci Spotki.

Ponadprzecietna rentownos¢ budowlanki

Zaktadamy, ze powrot wyjatkowo wysokich marz segmentu budowlanego do
dtugoterminowej $redniej nastgpi w wolniejszym tempie niz spodziewa sie
tego rynek. Za ponadprzecietng rentownoscia w najblizszych latach
przemawiajq (1) bardziej roztozone w czasie inwestycje infrastrukturalne,
(2) konserwatywna ksiegowos¢ Budimeksu odzwierciedlona rekordowym
poziomem rezerw i kwot naleznych odbiorcom (1,5 mld PLN na 31.03.17).

Wzrost banku ziemi i sprzedazy w deweloperce

Bank ziemi Budimeksu Nieruchomosci wzrdst na koniec 1Q’17 o 23% do
6,8 tys. lokali. W 2017 r. Spdtka wzbogacita oferte o 4. rynek (Gdansk), a w
2018 r. zamierza wejs¢ do Wroctawia. Ze wzgledu na obserwowany wzrost
sprzedazy (1H’17: +24% r/r) i szerszy bank ziemi podnosimy prognozy
wolumendw sprzedazy z 1500 do 1600 lokali w dtugim terminie. Nasze
zatozenia moga jednak okazac sie wcigz zbyt konserwatywne, jesli Spotka
zwiekszy tempo wprowadzania kolejnych inwestycji do oferty.

Prognozy znacznie powyzej konsensusu

Podnosimy nasze prognozy ZN Budimeksu o $rednio 24% w latach 2017-
2019. Prognozowany przez nas zysk netto za 2017 r. jest wyzszy od
konsensusu o 13%, a zysk netto za 2018 r. o 23%. Roéznica wzgledem
2019 r. wynosi ponad 30%. Spodziewamy sie wzrostu konsensusu w
kolejnych kwartatach.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 5134,0 5572,3 6 402,3 7 037,4 7 022,7
EBITDA 314,6 531,0 603,0 575,4 544,0

marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% 7,7%
EBIT 292,2 505,1 569,0 537,8 508,4
Zysk netto 235,8 409,9 452,8 440,1 416,0
P/E 24,8 14,3 12,9 13,3 14,1
P/CE 22,7 13,4 12,0 12,3 13,0
P/BV 9,8 7,3 6,7 6,7 6,9
EV/EBITDA 11,2 6,1 5,7 6,3 7,2
DPS 6,11 8,14 14,99 17,38 17,24
DYield 2,7% 3,5% 6,5% 7,6% 7,5%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
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Cena biezaca 229,50 PLN
Cena docelowa 267,00 PLN
Kapitalizacja 5,86 mid PLN
Free float 1,77 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 7,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Grupa Ferrovial 55,14%
Aviva OFE 9,18%
NN OFE 5,39%
Pozostali 30,29%
Profil spotki

Budimex jest liderem rynku budowlanego w Polsce.
Swiadczy ustugi generalnego wykonawstwa,

specjalizujac sie w budownictwie drogowym i
kubaturowym. W kolejnych latach Spotka zamierza
zdoby¢ istotng pozycje na rynku kolejowym oraz
energetycznym. Budimex jest wtascicielem jednego
z czotowych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce
(Budimex Nieruchomosci), odpowiadajacego za
10-20% zysku operacyjnego Grupy. Poprzez spotke
zalezng fbserwis Budimex rozwija sie na rynku
utrzymania technicznego infrastruktury i budynkdéw
oraz rynku ustug srodowiskowych. Dziatalnos$¢ ta ma
jednak wcigz marginalne znaczenie dla wynikéw
Grupy.
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Zmiana prognoz od

ostatniego raportu AP

2018P 2019P

Przychody +0,2% +6,4% +8,0%
EBITDA +17,9% +24,9% +39,5%
Zysk netto +13,0% +23,3% +39,7%
Analityk:

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

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.

mBank 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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 24 lipca 2017 o godzinie 8:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 24 lipca 2017 o godzinie 8:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Budimex wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10
kurs z dnia rekomendacji 275,65 217,00 207,00 178,40
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 900,66 48 260,19
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