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Wyniki Budimexu w 2Q’22 byty lepsze od oczekiwan rynku. Po stabszym marzowo 1Q’22, w
kolejnym kwartale spétka odbudowata rentownos¢ w kluczowym obszarze budowlanym. Na
konferencji wynikowej zarzad przedstawit takze dos¢ optymistyczng perspektywe na kolejne
kwartaty opartg o zwiekszenie backlogu w 2H’22 oraz spadek presji kosztowej. Zwracamy takze
uwage, ze mocha pozycja gotowkowa generuje w obecnych warunkéw dodatkowa istotng
kontrybucje odsetkowa do wyniku netto. Nasza prognoza EBITDA i zysku netto na 2022 rok to
odpowiednio: 704 i 499 min PLN (odpowiednio o 8% i 21% powyzej konsensusu Bloomberga).
Uwazamy, ze spdtka jako generalny wykonawca z duzym portfelem zlecen powinna by¢
beneficjentem schtodzenia koniunktury na rynku budowlanym. Wznawiamy wydawanie
rekomendacji dla spétki od zalecenia Akumuluj, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 300,2
PLN.

Po stabym w nowg kontraktacje 1H'22, obecny kwartat powinien wygladac¢ juz duzo korzystniej
(mozliwe 4 mld PLN nowych uméw). Wedtug zarzadu spédtka czuje sie bezpiecznie z portfelem do
korica 2023, a nowe kontrakty dajg fundamenty na lata 2024-25. Powinno to pozwoli¢ przeczekaé
zawirowania w dysponowaniu srodkami unijnymi. O ile infrastruktura drogowa ma zapewnione
finansowanie w duzej mierze z budzetu krajowego, to stabiej wyglada sytuacja w infrastrukturze
kolejowej, gdzie konieczne jest finansowanie unijne (na razie PKP ogtasza przetargi, ale ich nie
finalizuje ze wzgledu na brak pewnosci w finansowaniu). Zaktadamy, ze przysztoroczne wybory
parlamentarne bedg stanowi¢ rosnaca presje na realne uruchomienie funduszy.

Spdtka zakoriczyta trudne kontrakty z energetyki (PGE domaga sie jeszcze kary za Turdw, jednak spér
dotyczy czesci technologicznej, za ktdra nie odpowiadat Budimex), a rozszerzenie waloryzacji
kontraktéw przez GDDKIiA powinno $ciggnaé¢ czesé presji z rentownosci kontraktéow drogowych
(spodziewamy sie dodatniego efektu na marzy w 3Q’22). Mimo braku dodatkowej waloryzacji ze
strony PKP PLK kontrakty w obszarze kolejowym (ktdre stanowig nadal istotng czes$¢ portfela) wydaja
sie mie¢ zdrowe marze (zwracamy uwage na poprawe ostatnig poprawe rentownosci w Torpolu czy
ZUE).

Spodziewamy sig, ze spowolnienie w gospodarce (a szczegdlnie w obszarze budowlanym) powinno
mie¢ swoje przetozenie na spadek cen surowcéw/materiatéw (widoczne juz w ostatnich 2-3
miesigcach wyrazne spadki np. na rynku stali czy aluminium) oraz mniejszg presje ze strony
podwykonawcoéw (pierwsze sygnaty wyhamowania dynamiki wynagrodzen w budownictwie).
Przyjmujemy zatozenie, ze w 2022 wyznaczy swdj szczyt rekordowo wysoko rosngcy wskaznik cen w
budownictwie

W 2021 roku Budimex wypracowat blisko 7,9 mld PLN przychoddw (+16% r/r) i 451 min PLN zysku
netto (z czego ok. 65 miIn PLN na poziomie EBIT dotyczyto jednorazowego rozliczenia wytaczen
pomiedzy sprzedawana deweloperkg o budowlanka). W 2022 roku na poziomie skonsolidowanym
zaktadamy wypracowanie 8,7-8,8 mld PLN przychodéw oraz 499 min PLN zysku netto. Zwracamy
uwage, ze w 2H’22 mocno do wynikéw powinno kontrybuowac saldo finansowe. Nasze prognozy na
2022 rok sg na poziomie przychodéw niewiele wyzsze niz konsensus Bloomberg. Zaktadamy
natomiast nieco wyzsze niz konsensus marze (nasz EBIT jest o 10% wyzszy) i wydaje nam sie, ze rynek
nie uwzglednia mozliwosci wygenerowania dodatkowego wyniku z tytutu odsetek (nasza prognoza
zysku netto jest 0 21% wyzsza od rynku). Podobnie wyzsze sg nasze prognozy od konsensusu na 2023
roku. Nieco ostrozniej podchodzimy natomiast do marzowosci w 2024 roku (zaktadamy, ze pojawi
sie wtedy ozywienie w budownictwie, a przetargi w 2H’23 beda bardziej obarczone walkg
konkurencyjna).

Najpowazniejszymi ryzykami dla spétki pozostajg dalsze opdznienia w uruchamianiu projektéw
finansowanych ze $rodkéw unijnych (gtéwnie rynek kolejowy) czy powrdt do perturbacji na rynku
materiatéw (np. ograniczona dostepnos¢ za wzgledu na kryzys energetyczny).

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 7569,7 83822 7911,2 8758,6 8697,1 9205,4
EBITDA [min PLN] 424,1 776,1 733,7 704,0 700,4 658,1
EBIT [min PLN] 318,4 638,6 587,1 558,8 558,8 519,3
Zysk netto [min PLN] 226,0 459,5 451,1 498,9 534,3 482,9
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -11686 -1912,4 -2457,0 -3185,0 -3234,8 -3628,0
P/BV 8,1 5,7 5,0 53 5,1 5,2
P/E 30,0 14,8 15,1 13,6 12,7 14,1
EV/EBITDA 13,3 6,3 5,9 5,1 5,1 4,8
EV/EBIT 17,7 7,6 7,4 6,5 6,4 6,1
DPS [PLN/akcje] 6,3 4,6 31,6 23,5 18,8 20,6

AKUMULUJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 300,2 PLN

05 SIERPIEN 2022, 16:05 CEST

Wycena DCF [PLN] 342,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 202,5
Wycena kornicowa [PLN] 300,2
Potencjat do wzrostu / spadku 12,8%
Koszt kapitatu 10,5%
Cena rynkowa [PLN] 266,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 6791,0
llos¢ akcji [mln. szt.] 25,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 274,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 182,3
Stopa zwrotu za 3 mc 37,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 24,7%
Stopa zwrotu za 9 mc 20,2%

Struktura akcjonariatu:

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

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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*Kurs oczyszczony w wptyw dywidend

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P B U DI M EX
P/E 30,0 14,8 15,1 13,6 12,7 14,1 16,0
P/BV 8,4 59 51 5,6 53 5,5 5,7 Rekomendacja Akumuluj www:  www.budimex.pl
EV/EBITDA 13,3 6,3 59 51 51 4,8 4,9 Wycena koricowa [PLN] 300,2
EV/EBIT 17,7 7,6 7,4 6,5 6,4 6,1 6,3 Potencjat do wzrostu / 12,8% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 03 0,3 Cena rynkowa [PLN] 266,0 2Q'22:  31sie*
llo$¢ akgji [min. szt.] 25,5 3Q'22: 26 paz
BVPS 31,7 45,0 51,7 47,7 49,9 48,2 46,4 Kapitalizacja [min PLN] 6791 *spétka opublikowata wybrane dane 27 sierpnia
EPS 8,9 18,0 17,7 19,5 20,9 18,9 16,7
DPS (w danym roku) 6,3 4,6 31,6 23,5 18,8 20,6 18,5
Payout ratio 53%  52% 176% 133%  96%  98%  98%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [min PLN] 1Q21 2Q'21  3Q'21 4Q21 1Q'22 2Q'22
Przychody 7570 8382 7911 8759 8697 9205 9434 Przychody 1245 1996 2293 2377 1599 2399
budowlanka 7152 7539 7282 7957 7816 8280 8463 budowlanka 1180 1849 2089 2164 1436 2198
deweloperka 558 674 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 278 612 783 809 889 932 978 inne 168 193 204 219 166 205
wytaczenia 418 443 -154 -7 -7 -7 -7 wytaczenia -103 -45 -1 -6 3 -4
Zysk brutto ze sprzedazy 552 937 834 895 909 895 861 Zysk brutto ze sprzedazy 97 279 213 245 132 264
budowlanka 418 629 643 762 754 729 681 budowlanka 77 165 182 220 107 229
deweloperka 137 235 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 o] o] o] 0
inne 39 110 140 133 155 167 180 inne 32 48 32 27 26 35
wytaczenia -43 -37 50 0 0 0 0 wytaczenia -12 65 -1 -3 -1 -1
SG&A 229 308 281 327 346 372 382 SG&A 63 62 65 91 70 82
PPO/PKO 203 268 136 10 4 4 4 PPO/PKO 29 -3 -8 17 -4 -5
EBITDA 424 776 734 704 700 658 611 EBITDA 99 250 178 206 94 213
EBIT 318 639 587 559 559 519 474 EBIT 63 214 140 171 57 177
Zysk brutto 332 622 554 643 686 606 535 Zysk brutto 55 205 130 165 63 199
Zysk netto 226 459 451 499 534 483 425 Zysk netto 42 158 101 149 56 145
Dtug netto -1169 -1912 -2457 -3185 -3235 -3628 -3823 Dtug netto -2014 -2671 -2719 -2457 -2867 -2 000
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wskazniki 1021  2Q21  3Q21  4Q21 1Q'22 2Q'22
Przychody zmiana r/r 2% 11% -6% 11% -1% 6% 2% Przychody zmiana r/r -15,6%  -11,6% -5,8% 7,4% 28,5% 20,2%
EBITDA zmiana r/r -10% 83% -5% -4% -1% -6% -7% EBITDA zmiana r/r 50,9% 60,6% -28,3%  -32,7% -5,0% -14,8%
Zysk netto zmiana r/r -26% 103% -2% 11% 7% -10% -12% Zysk netto zmiana r/r 92,6% 78,7% -31,0%  -26,2% 32,7% -8,4%
Marza brutto na sprzedazy 7,3% 11,2% 10,5% 10,2% 10,4% 9,7% 9,1% Marza brutto na sprzedazy 7,8% 14,0% 9,3% 10,3% 8,3% 11,0%
Marza EBITDA 56% 93% 93% 80% 81% 7,1%  65% Marza EBITDA 8,0% 12,5% 7,8% 8,7% 5,9% 8,9%
Marza netto 30% 55% 57% 57% 61% 52%  4,5% Marza netto 3,4% 7,9% 4,4% 6,3% 3,5% 6,0%
ROE 28,0% 40,0% 34,2% 40,9% 42,0% 39,2% 35,9%
ROA 3,4% 6,2% 6,6% 6,4% 6,9% 5,8% 5,0%
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 1435 1536 1672 1665 1643 1636 1630 14000
WNiP 337 331 319 313 308 303 298
Rzeczowe aktywa trwate 513 549 539 519 505 492 486 12 000
Pozostate aktywa trwate 584 657 815 832 831 841 846
Aktywa obrotowe 5239 5926 5191 6151 6149 6668 6896 10000
Zapasy 2014 1998 429 475 472 499 512 8000
Naleznosci krétkoterminowe 1589 1541 2045 2264 2248 2379 2438
$rodki pieniezne 1636 2384 2716 3411 3428 3788 3945 6000
Pozostate aktywa obrotowe 1 2 1 1 1 1 1 4000
Aktywa razem 6674 7462 6863 7816 7792 8304 8526
2000
Kapitat wiasny 808 1149 1319 1219 1273 1231 1184 0
Udziaty mniejszosci 28 38 42 56 71 79 87 2017 2018 2019 2020 2021 1H'21 1H'22
Zobowiazania i rezerwy 5837 6275 5502 6540 6448 6994 7255
Rezerwy na zobowigzania 745 845 932 932 932 932 932 W Drogi WKolej ™ Pozostate
Oprocentowane zobowigzania 467 472 259 226 193 160 122
Zobowigzania pozostate 4625 4958 4311 5382 5322 5902 6201 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 6674 7462 6863 7816 7792 8304 8526 Amortyzacja
Pozostale 2%
Diug netto 1169 -1912 -2457 -3185 -3235 -3628 -3823 8% Wynagrodzenia
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,4 -1,7 -1,9 -2,6 -2,5 -2,9 -3,2 ’
Dtug netto / EBITDA 2,8 22,5 3,3 -4,5 -4,6 5,5 -6,3
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
CFO 574 888 765 1353 494 909 687
CFI -185 96 826 -26 36 15 -15
CFF 316 -244 988  -632 513  -564  -516 Zusycie
- w tym dywidenda -161 -116 -807 -599 -480 -525 -473 Ustugi obce maeti;i?g'iéiw“
Przeptywy pieniezne netto 73 740 603 695 17 360 157 50% 23%
CAPEX / Amortyzacja 41% 45% 71% 83% 85% 88% 92%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 342,0
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw
na lata 2022 — 2024, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 202,5 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy
70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej
poréwnywalnosci pomiedzy spotkami). Wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 300,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 342,0
Wycena metodg poréwnawcza 30% 202,5
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 188,0
- wycena do europejskich spdtek budowlanych 50% 217,1
Wycena 1 akgji [PLN] 300,2

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie

dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na

podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,5%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika

beta =1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

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

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

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

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

= Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie 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 rowny amortyzacji z roku 2031.

= Efektywng stope podatku przyjeto na poziomie 20%.

= Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 05.08.2022 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 8,73 mld PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 342,0 PLN.
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Model DCF

2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 87586 8697,1 92054 94345 96036 9761,8 99284 101009 102783 104599
EBIT [mlIn PLN]* 558,8 558,8 519,3 4745 492,2 509,0 526,4 534,3 542,3 550,5
Stopa podatkowa 20% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 112,7 111,8 98,7 90,2 93,5 96,7 100,0 101,5 103,0 104,6
NOPLAT [min PLN] 446,2 447,0 420,6 384,3 398,7 412,3 426,4 432,8 439,3 445,9
Amortyzacja [min PLN] 145,1 141,6 138,8 136,0 135,1 135,1 135,1 135,2 135,3 135,3
CAPEX [mIn PLN] -120,1  -121,0  -121,8  -1252  -1304  -130,6  -130,9  -131,2  -131,4  -131,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 780,4 -38,7 404,8 221,1 205,9 245,5 272,9 294,4 312,5 328,7
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] 12516 4288 842,4 616,3 609,3 662,2 703,5 731,2 755,6 778,3
DFCF [min PLN] 1202,2 373,22 664,0 439,9 393,7 387,3 372,4 350,3 327,5 305,3
Suma DFCF [min PLN] 4815,9
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 5350,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2099,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 6915,0
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -2457,0
Dywidenda 2022 [min PLN] 599,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 41,8
Wartosé kapitatu[min PLN] 87311
llo$¢ akcji [min szt.] 25,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 342,0
Przychody zmiana r/r 10,7% -0,7% 5,8% 2,5% 1,8% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8%
EBIT zmiana r/r -4,8% 0,0% -7,1% -8,6% 3,7% 3,4% 3,4% 1,5% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r 24,7% -65,7% 96,5% -26,8% -1,1% 8,7% 6,2% 3,9% 3,3% 3,0%
Marza EBITDA 8,0% 8,1% 71% 6,5% 6,5% 6,6% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6%
Marza EBIT 6,4% 6,4% 5,6% 5,0% 51% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza NOPLAT 5,1% 51% 4,6% 4,1% 4,2% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 82,8% 85,5% 87,8% 92,0% 96,5% 96,7% 96,9% 97,0% 97,2% 97,3%
Zmiana KO / Przychody -8,9% 0,4% -4,4% -2,3% -2,1% -2,5% -2,7% -2,9% -3,0% -3,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -92,1%  -63,0%  -79,6%  -96,5%  -121,7% -155,2% -163,9% -170,6% -176,1% -181,0%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Udziat kapitatu wtasnego 97,1% 97,5% 98,1% 98,6% 99,1% 99,5% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 2,9% 2,5% 1,9% 1,4% 0,9% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 345,0 355,1 367,9 3% 369,2 383,0 401,1 3% 413,0 401,1 390,2
0,9 334,5 343,3 354,2 4% 345,0 355,1 367,9 4% 380,1 367,9 356,8
beta 10 3250 3326 3420 [TeMAZT o0 350 3326 3420 (TEMEZ g 30y 3420 331,0
ryzyko ryzyko
1,1 316,3 322,9 331,0 6% 308,3 314,1 321,1 6% 333,1 321,1 310,4
1,2 308,3 314,1 321,1 7% 294,0 298,5 303,9 7% 315,6 303,9 293,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych (waga 50% w
wycenie poréwnawczej) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%). Analize oparto na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach - dla kazdego roku przyjelismy wage 33%.

Poréwnujac wyniki spétki ze wskaznikami

innych podmiotéw, wycenilismy 1 akcje na 202,5 PLN

(188,0 PLN na bazie spétek polskich oraz 217,1 PLN na bazie spétek zagranicznych). Wycenie poréwnawczej
przypisaliSmy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej porownywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na
rézne segmenty, rézna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego; zwracamy uwage, ze historycznie
Budimex notowany jest z premia do branzy ze wzgledu na jakos$¢ zarzadu, kompetencje gtéwnego akcjonariusza

czy polityke dywidendowa).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 202,5
- wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 188,0
- wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 217,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wycena poréwnawcza na bazie spétek polskich
P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024pP
Dekpol 2,6 3,6 3,5 3,4 4,2 3,8
Erbud 40,5 15,6 11,8 4.4 2,9 23
Mirbud 3,1 2,9 3,2 2,9 2,8 2,6
Pekabex 6,4 6,2 4,4 51 4,5 3,2
Polimex 7,5 8,8 8,8 13 2,3 1,7
Torpol 43 21,9 18,4 0,9 3,7 3,4
Unibep 81 8,7 81 43 46 45
Mediana 6,4 8,7 8,1 34 3,7 3,2
Budimex 13,6 12,7 14,1 5,1 5,1 4,8
Premia / dyskonto 113,2% 46,8% 73,7% 52,5% 38,4% 50,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 124,8 181,2 153,1 217,4 227,4 2243
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 153,0 223,0
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 188,0
Zrédfo: DM BDM S.A., obliczenia wiasne
Wycena poréwnawcza na bazie spétek europejskich
P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024pP
Bilfinger 14,9 11,7 9,5 4,8 4,0 3,0
Hochtief 8,6 8,1 7,1 3,4 3,4 3,1
NCC 8,9 8,4 7,9 5,0 4,4 4,1
Peab 8,1 8,1 7,8 7,2 7,2 6,9
Porr 8,4 6,8 59 1,5 1,3 1,1
Skanska 11,0 12,1 11,2 73 7,3 7,0
SNC-Lavalin 20,5 15,3 12,8 9,0 7,2 6,6
Strabag 9,5 9,7 9,5 1,9 1,8 1,6
Tecnicas Reunidas 24,7 4,9 4,5 3,1 2,2 1,3
Veidekke 13,3 11,5 11,2 4,4 39 3,8
WeBuild 16,3 12,9 8,4 2,2 2,0 1,8
YIT 11,0 10,1 8,8 7,9 71 6,0
Mediana 11,0 9,9 8,6 4,6 4,0 3,4
Budimex 13,6 12,7 14,1 5,1 5,1 48
Premia / dyskonto 24,1% 28,3% 63,6% 11,2% 27,7% 39,9%
Woycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 214,3 207,3 162,6 251,8 235,8 230,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 194,7 239,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 217,1

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZAMOWIEN
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Data zawarcia

umowy
2022
nko
lip 22
nko
nko
cze 22
nko
mar 22
sty 22
2021
sie 21
lip 21
lip 21
kwi 21
kwi 21
2020
gru 20
paz 20
lip 20
lip 20
maj 20
kwi 20
mar 20
sty 20
sty 20
2019
paz 19
lip 19
cze 19
mar 19

Kontrahent

Nds

DCT Gdarisk
GDDKIiA

GDDKIiA

GDDKIiA

PKP PLK

Tram. Warszawskie
Komenda Gtéwna SG

PKP PLK
GDDKIiA
Frito Lay
Urzad Morski w Gdyni
GDDKiA

GDDKIiA
Gaz-System
GDDKIiA

PKP PLK, TW
GDDKIiA
GDDKiA
GDDKIiA
MPWiK
GDDKiA

PKP PLK
Gaz-System
PKP PLK
PKP PLK

Kontrakt Wanoé[::?:#;ntraktu
D1 Bratislava Triblavina 529,8
Rozbudowa Terminala Kontenerowego - Projekt T3 879,3
S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszdw Lubelski - Hrebenne) 486,4
S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (Kosztowy - Bierur) 397,7
$17 Piaski - Hrebenne (Zamos¢ Wschdéd - Potudnie) 358,2
Linia kolejowa nr 104 Chabéwka — Nowy Sacz na odc. Al 360,1
Szybki tramwaj: Putawska - Sw. Bonifacego - Branicka 557,3
Budowa zabezpieczenia granicy pafstwowej (105,6 km) 326,2
Linia E75 etap | odcinek Biatystok — Etk 587,0
S6 na odcinku Stupsk — Bozepole Wielkie (Lesnice — w. Bozepole Wielkie) 584,3
Budowa zaktadu Frito Lay 465,8
Budowa drogi wodnej faczacej Zalew Wislany z Zatokg Gdariska — Czesé Il 466,7
Budowa Obwodnicy Metropolii Tréjmiejskiej (Chwaszczyno - Zukowo) 581,4
$19 Biatystok Zachdd - Biatystok Ksiezyno 469,1
Gazocigg DN1000 Goleniéw — Lwéwek (odc. Golenidw — Ciecierzyce) 314,0
S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (obwodnica O$wigcimia) 380,2
Przebudowa stacji Warszawa Zachodnia 1941,5
S7 Ptorisk — Czosnéw (odc. lll: Modlin - Czosnéw) 486,8
S-5 Nowe Marzy - Bydgoszcz - granica woj. (Nowe Marzy - Dworzysko) 460,8
S11 Koszalin — Szczecinek (Koszalin Zachdd — Zegrze Pomorskie) 471,4
Budowy kolektora Wislanego — etap Il 349,0
S-61 Obwodnica Augustowa — granica panstwa (Suwatki - Budzisko) 843,7
Most Wista - Czechowice-Dziedzice - Zabrzeg 1399,8
Budowa gazociagu Strachocina — granica RP 521,5
Poprawa dostepu kolejowego do portu morskiego w Gdyni 1487,4
Wykonanie robdt 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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Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]

3500

3000

2500

2000

1500

1000

I -
0

RS S S S LA I O GO RIS G S S G S G L g

® Infrastruktura

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Portfel / przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Oferty ztozone przez spétke w znaczacych przetargach w GDDKIA i PKP PLK [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

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

Na koniec 2Q’22 portfel zamoéwiers Budimexu siegat 11,9 mld PLN (-8% r/r). Z tej kwoty 8,2 mld PLN przypada na infrastrukture, z czego
5,2 mld PLN to kontrakty drogowe i hydrotechniczne, a pozostate kolejowe.

Wartos¢ podpisanych nowych uméw w 1H22 (2,1 mld PLN) byta wyraznie nizsza r/r (2,9 mld PLN). Zarzad uzasadnit to koniecznoscig
rekalkulacji ofert ztozonych przed inwazjg Rosji na Ukraine, spdtka zrezygnowata z udziatu w trwajacych postepowaniach na kwote ok.
3 mid PLN.

W 3Q’22 spdtka jak na razie podpisata duzg umowe na za 0,9 mld PLN na Rozbudowa Terminala Kontenerowego w Gdarisku oraz ma w
pipeline 3 duze kontrakty z GDDKIA (za w sumie wyraznie ponad 1 mld PLN) oraz kontrakt drogowy na Stowacji za 0,5 mld PLN. W sumie
wraz z mniejszymi kontraktami spotka sygnalizuje pozysk nowych kontraktéw w 3Q’22 na przynajmniej 4 mld PLN (dotychczas
rekordowy byt 3Q'20 = 3,3 mld PLN). Okres 3Q'22 powinien przynies¢ wiec odbudowe portfela. Zwracamy uwage, ze oferty w tych
przetargach byly sktadane na goérce cenowej materiatéw w 2Q’22.

Wedtug zarzadu spétka czuje sie bezpiecznie z portfelem do korica 2023, a nowe kontrakty dajg fundamenty na lata 2024-25. Powinno
to pozwoli¢ spotka przeczekaé zawirowania w dysponowaniu érodkami unijnymi (POIiS obecnie pod nazwa FEnIKS, érodki KPO oraz
$rodki z instrumentu CEF) przez PKP PLK i GDDKIA.

O ile GDDKIA ma zapewnione finansowanie w duzej mierze swoich projektéw z budzetu krajowego (tylko kilkanascie procent
zaktadanego budzetu do 2030 to $rodki unijne), to stabiej wyglada sytuacja w infrastrukturze kolejowej, gdzie konieczne jest
finansowanie unijne. PKP PLK co prawda wystartowata z 1H'22 z przetargami o wartosci kilkunastu mld PLN, jednak nie maja one w
petni zabezpieczonego finansowania i znajdujg gtéwnie w fazie po ztozeniu oferty, ale przez ostatecznymi aukcjami cenowymi. Czes¢
projektow (m.in. kilkumiliardowy projekt w Katowicach) pozyskato srodki w ramach CEF, co by¢ moze pozwoli na przyspieszenie
proceséw przetargowych. Realnym wsparciem bytyby jednak srodki z FEnIKS (pod koniec czerwca rzad zawart Umowe Partnerstwa z KE,
ktéra ma umozliwi¢ wdrozenie funduszy z polityki spéjnosci) i KPO (od maja znane sg kamienie milowe, ktére warunkuja wyptate
srodkow). Zaktadamy, ze przysztoroczne wybory parlamentarne beda stanowié rosngca presje na uruchomienie funduszy.

Projekt Program Budowy Drdég Krajowych do 2030:
https://www.gov.pl/attachment/d24372b9-3054-49d1-a163-c2805ac45e3e

Sprawozdanie w wykonanie KPK za 2021 (Krajowy Program Kolejowy aktualny do 2023 roku):
https://www.gov.pl/web/infrastruktura/krajowy-program-kolejowy.

Zamierzenie inwestycyjne PKP PLK na lata 2021-30:

https://www.plk-sa.pl/files/user _upload/Projekt - Zamierzenia inwestycyine PKP PLK WCAG .pdf
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STRONA KOSZTOWA

Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

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

ceny produkcji budowlanej r/r 3M avg

Budimex - struktura kosztéw rodzajoéw za ostatni rok obrotowy
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Raportowana marza w segmencie budowlanym Budil vs marza skorygowana o
zmiang rezerw na straty
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swoj
nienotowany w historii wspétczesnych pomiaréw poziom (ponad 13% r/r w
czerwcu). Jednoczesnie wyraznie zaczyna hamowac¢ dynamika produkcji
budowlanej, co historycznie zwykle zwiastowato spadek presji na ceny.
Zwracamy uwage, ze scenariusz stabszej koniunktury w budownictwie (czy w
catej gospodarce), jest zazwyczaj korzystny (w perspektywie kilku kwartatow)
dla firm generalnego wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy maja
zbudowane duze portfele zlecen). Stabnie natomiast pozycja
podwykonawcow oraz firm GW, ktérych portfele zlecert majg krotkie duration
(wymusza to szybka rotacje zlecen, o ktorej ciezej przy stabszej koniunkturze,
co przektada sie na presje na marze).

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

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

Spotka pozytywnie odniosta sie do podniesienia limitdw waloryzacyjnych na kontraktach GDDKIA do 10% na juz realizowanych kontraktach
(podwyzszona waloryzacja dotyczy prac wykonywanych po 24 lutego 2022), chociaz w komunikacie prasowym ocenita, ze przy dwucyfrowej inflacji
»Ciggle nie jest to wystarczajacy poziom”. Prowadzone sg takze rozmowy o zasadach waloryzacji z PKP PLK (tu szanse na rozszerzenie waloryzacji na
realizowanych juz kontraktach sg naszym zdaniem mniejsze niz w przypadku GDDKIiA — wiekszos¢ kontraktow jest w koricowej fazie realizacji, a
marze pokazywane w ostatnich kwartatach przez np. Torpol czy ZUE miaty tendencje wzrostowg). Natomiast w przypadku inwestoréw prywatnych,
po negocjacjach, wiekszos¢ godzi sie na wyrdwnanie wyzszych kosztéow (uwazamy, ze najtrudniejsze rozmowy sg obecnie z samorzadami oraz
deweloperami mieszkaniowymi).

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

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

Zwracamy uwage, ze po podpisaniu nowych kontraktéw w 3Q’22 portfel bedzie uzupetniony w znacznej mierze juz kontraktami pozyskanymi w
2022 roku (ok. 6 mld PLN; wzrostowa tendencja na rynku materiatéw, co sktaniato do ostroznosci w ofertowaniu). Duze znaczenie w portfelu (3,2
mld PLN po 2Q’22) nadal majg kontrakty kolejowe, gtéwnie z 2019-20 roku, kiedy konkurencja na tego typu przetargach nie byta znaczaca (np.
kontrakt na Warszawe Zachodnig byt podpisywany z ok. 20% nawigzka do budzetu PLK; bardzo dobre marze Torpolu powinny by¢ tu wskazéwka).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

RAPORT ANALITYCZNY

Razem (po wytaczeniach) 1Q19 2Q'19 3Q19 4Q'19 [ 1Q20 2Q'20 3Q20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy 1380,3 1868,2 2134,1 2187,1(1474,9 2259,6 2434,9 2212,9|1244,8 1996,3 2292,7 2377,4(1599,0 2399,2 8382,2 7911,2
Wynik brutto ze sprzedazy 106,0 103,4 144,4 197,8 | 110,7 216,8 2742 3352 | 96,7 2789 213,4 2447 | 132,1 263,9 937,0 833,8
SG&A 59,5 61,7 29,2 79,1 65,8 71,4 65,5 105,6 | 62,9 62,2 65,0 90,6 70,3 81,6 308,2 280,7
Saldo PPO/PKO 35 197 31 -238 | -116 -222 39 396 | 290 -31 -84 166 | -43 -50 9,8 34,0
EBIT 500 61,4 1122 949 | 33,3 1233 212,7 2693 | 62,8 213,6 1400 170,7 | 57,4 177,3 638,6 587,1
Dtug (gotdwka) netto -510  -130  -362 -1169 | -1455 -1589 -1954 -1912 [-2014 -2671 -2719 -2457 |-2867 -2000 -1912 -2457
Rezerwy na straty [eop] 152,1 188,3 232,2 240,7 | 244,7 246,7 346,3 310,4 | 348,7 413,1 5605 514,8 | 686,5 636,5 310,4 5148
zmiana q/q 60 362 439 85 4,0 20 996 -359 | 382 644 1474 -457 | 171,7 -50,0 69,8 204,3
Przychody zmiana r/r 3,1% -49% 2,3% 95% | 69% 21,0% 14,1% 1,2% |-156% -11,7% -5,8% 7,4% | 28,5% 20,2% 10,7% -5,6%
Marza brutto ze sprzedazy 7,7% 55% 68% 9,0% | 75% 9,6% 11,3% 151% | 7,8% 14,0% 9,3% 10,3% | 83% 11,0% 11,2% 10,5%
Marza EBIT 36% 33% 53% 43% | 2,3% 55% 87% 122% | 50% 10,7% 6,1% 7,2% | 3,6% 7,4% 7,6%  7,4%
Dziatalnoéé budowlana 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 [1Q20 2Q'20 3Q20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 1192,6 17419 1892,3 1906,5(1338,9 1846,0 2003,4 1912,7|1078,2 1804,6 2089,1 2162,0|1434,7 2195,8 7101,0 7133,8
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 79,1 112,0 118,0 109,6 | 87,4 108,99 126,9 1151 | 101,9 44,2 0,3 2,2 1,2 2,3 438,4 148,6
Wynik brutto ze sprzedazy 71,6 79,5 1084 1587 | 980 1328 171,5 2271 | 77,0 1650 181,6 2198 | 1072 229,1 629,4 6435
SG&A 52,7 54,1 16,0 61,1 50,7 56,4 49,8 87,2 57,0 55,5 55,6 82,1 60,9 70,3 244,1  250,1
Saldo PPO/PKO 34 150 -2,1 43,7 | -142 -254 50 369 | 288 28 -89 296 | 35 -44 23 522
EBIT 22,3 40,5 90,4 53,9 331 51,0 126,6 1769 | 488 112,4 117,0 167,3 | 42,8 1544 387,5 4455
Przychody razem zmiana r/r 9,7% -1,6% -2,2% 3,4% |12,2% 55% 6,0% 06% |-17,3% -54% -1,9% 6,7% |21,7% 18,9% 54% -3,4%
Marza brutto ze sprzedazy 56% 43% 54% 79% | 69% 68% 80% 11,2% | 65% 89% 87% 10,2% | 7,5% 10,4% 83% 88%
Marza EBIT 1,8% 22% 45% 2,7% | 2,3% 2,6% 59% 87% | 41% 6,1% 56% 7,7% | 3,0% 7,0% 51%  6,1%
Dziatalno$¢ deweloperska 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 186,9 1255 109,6 1354 | 49 2694 2785 1204 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 673,1 0,0
EBIT 276 257 180 455 | 75 644 596 746 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,1 0,0
Pozostata dziatalnos¢ 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q22 2Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy na zewnatrz 0,7 0,8 1323 143,6 | 131,1 1442 1530 179,8 | 166,6 191,7 203,6 2154 | 164,3 2035 608,1 777,4
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 0,0 0,0 0,2 0,7 0,6 1,5 0,9 1,2 0,9 1,0 0,2 3,7 1,7 1,8 4,3 58
Wynik brutto ze sprzedazy 0,4 04 239 146 | 235 198 31,7 350 | 32,2 485 324 274 | 257 353 110,1 140,5
SG&A 0,0 0,0 5,5 8,6 7,3 8,8 71 100 | 101 96 99 11,0 | 101 119 33,1 40,6
Saldo PPO/PKO 0,0 00 -1,0 -09 26 05 00 04| 02 59 05 -129| -08 -06 1,7 -182
EBIT 0,4 04 173 50 188 10,5 246 247 | 223 330 230 35 14,8 22,9 78,6 81,7
Przychody razem zmiana r/r -98,1% -98,0% 421,8% 21764,5/18501,419097,1 16,2% 25,5% | 27,2% 32,3% 32,4% 21,0% | -0,9% 6,5% 120,1% 27,9%
Marza brutto ze sprzedazy 60,9% 54,9% 18,0% 10,1% |17,9% 13,6% 20,6% 19,3% | 19,2% 252% 159% 12,5% | 15,5% 17,2% 18,0% 17,9%
Marza EBIT 57,8% 53,6% 13,1% 3,5% | 14,3% 7,2% 160% 13,6% | 133% 17,0% 11,3% 1,6% | 89% 11,1% 12,8% 10,4%
Wytaczenia 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 2020 2021
Przychody ze sprzedazy innym segmentom 79,3 -112,3 -1183 -110,3 | -88,5 -110,4 -127,9 -116,4 |-102,8 -452 -05 -59 | -29 -41 -443,1 -154,4
Wynik brutto ze sprzedazy 46 82 -169 -134 | -115 95 48 -11,7 | -125 654 -06 -25 | -08 -05 -37,5 49,9
EBIT 03 51 -136 96 |-1,1 27 18 -68 | -83 683 00 01 | 01 00 187 59,9
Zrédto: DM BDM S.A, spotka
o Spotka pod koniec lipca opublikowata wybrane dane finansowe za 2Q’22.
e Przychody w 2Q'21 byty o 20% wyzsze r/r, natomiast na nizszych poziomach rachunku wynikéw

zanotowano nizsze r/r rezultaty. Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze wynik 2Q’21 byt podwyzszony przez +65

min PLN na segmencie ,wytgczenia”, co wynikato z jednorazowego rozliczenia transakcji pomiedzy

segmentem budowlanym a deweloperskim (w potowie 2021 finalizowano sprzedaz tego obszaru).
o Wyniki 2Q’22 byty lepsze od konsensusu PAP o 5% na poziomie przychodéw oraz 18% na poziomie EBIT.
* W segmencie budowlanym spétka pokazata 2,2 mld PLN przychoddw (+19% r/r). Marza brutto ze sprzedazy

wyniosta 10,4% (vs 8,9% w 2Q’21i 7,5% w 1Q’22). EBIT w 2Q’22 w tym obszarze wynidst 154 min PLN i nie

byt znaczacy sposéb zaburzony przez one-offy. Na konferencji wynikowej zarzad wskazat, ze w 1Q’22

podszedt bardzo ostroznie do S$ciezki marzowosci - czes¢ z zaktadanych ryzyk jednak sie nie

zmaterializowata, co stanowito podstawe do poprawy w 2Q’22. Utrzymanie pozytywnego trendu na

rentownosci spodziewane jest takze w kolejnych okresach (wzrost limitu waloryzacji GDDKIA w 3Q’22 i

spodziewane ostabienie koniunktury, ktére powinno zdje¢ presje z rynku surowcow i wynagrodzen).
e W maju spotka informowata o wystawieniu przez PGE noty obcigzeniowej na 562 min PLN (w tym udziat

BDX na poziomie 24%) dla konsorcjum Mitsubishi - Tecnicas Reunidas — Budimex za niedotrzymanie

dyspozycyjnosci wybudowanego bloku w Turowie. Zarzad note uznat za bezzasadng i nie ujat jej w wynikach

(Budimex nie odpowiadat za cze$¢ technologiczng budowy; jednoczesnie zaktadamy, ze ze wzgledu na

historycznie ostrozne podejscie i wczesniejsze problemy na tym kontrakcie jakies rezerwy na to zlecenie

spotka ma jeszcze zawigzane)
e W segmencie pozostatej dziatalnosci (FB Serwis) przychodu nieznacznie wzrosty r/r (+7%), jednoczesnie

nadal byta widoczna erozja rentownosci (wzrost konkurencji w obszarze odbioru odpadéw na przetomie
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2021/22, wzrost udziatu nizej marzowego segmentu drogowego, ktéry dodatkowo zmaga sie z wysokim
cenami paliw). FB Serwis sygnalizuje, ze aby na trwale powrdci¢ do wzrostowej sciezki wynikéw konieczne
sg przede wszystkim inwestycje/akwizycje w obszarze odpaddw. Zarzad wskazuje tez, ze obecnie zndw
rosng stawki w przetargach na odbiér odpadow.
e Pozycja gotowkowa netto (wg metodologii przedstawianej przez spétke) wyniosta 2,0 mid PLN (vs 2,8 mld
PLN rok temu, przy czym nalezy pamietaé, ze w 2H'21 wyptacono dodatkowa dywidende po finalizacji
sprzedazy segmentu deweloperskiego).

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q'22pP

2Q'21 2Q'22 zmianar/r Kons odchyl. 1H’21 1H’22  zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 1996,3 2399,2 20,2% 22770 54% 32411 39982 23,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 278,9 263,9 -5,4% — — 375,6 396,0 5,4%
Zysk na sprzedazy 216,7 182,3 -15,9% - - 250,5 244,1 -2,6%
EBIT 213,6 177,3 -17,0% 150,1 18,1% 276,4 234,7 -15,1%
Zysk (strata) brutto 204,9 199,5 -2,6% 259,6 262,1 1,0%
Zysk (strata) netto 158,2 144,9 -8,4% 127,6 13,5%  200,7 201,2 0,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  14,0% 11,0% - 11,6% 9,9%
Marza EBIT 10,7% 7,4% 6,6% 8,5% 5,9%
Marza zysku netto 7,9% 6,0% 5,6% 6,2% 5,0%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [min PLN]*
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1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2017 2018 ®2019 ®2020 W2021 W2022 2017 ®2018 ®2019 W2020 W2021 W2022
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja (2Q’22 szacunek DM BDM)
Marza brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym Zysk netto wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Saldo rezerw na straty / backlog do 1Q’22 Gotéwka netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, brak danych za 2Q’22 ,
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, w 2Q’22 stan CFO -szacunki BDM
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Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 2021 1Q'22 2Q'22 3Q’22P 4Q'22pP 2022P 1Q’23P 2Q'23P 3Q’23P 4Q'23P  2023P
Przychody ze sprzedazy ~ 1244,8 19963 22927 23774 79112 1599,0 23992 2457,6 23028 87586 15293 23098 24563 24017 86971
2Zysk brutto ze sprzedazy 96,7 278,9  213,4 2447 8338 1321 2639 2553 2437 8950  144,7 2492 259,0 2557  908,6
Zysk na sprzedazy 338 2167 1484 1541 5531 61,8 1823 1763 1481 5684 67,8 1635 1762 1551  562,7
Saldo PPO/PKO 29,0 -3,1 -8,4 16,6 34,0 -4,3 -5,0 -0,5 0,3 -9,6 -0,5 -0,5 -0,5 -2,4 -3,9
EBITDA* 99,0 250,4 177,9 206,4 733,7 94,0 213,3 211,8 184,9 704,0 102,7 198,4 211,1 188,1 700,4
EBIT 62,8 213,6 140,0 170,7 587,1 57,4 177,3 175,8 148,4 558,8 67,3 163,0 175,7 152,7 558,8
2ysk (strata) brutto 54,7 2049 1296 1653  554,5 62,6 199,5 201,1 179,9  643,1  106,6 199,4 200,1 179,8  686,0
Zysk (strata) netto 42,5 158,2 101,1 149,3 451,1 56,4 144,9 157,5 140,2 498,9 82,2 155,2 156,7 140,1 534,3
Marza brutto ze sprzedazy ~ 7,8%  14,0%  9,3%  10,3%  10,5%  83%  11,0%  104%  10,6% = 10,2%  9,5% 10,8%  10,5%  10,6%  10,4%
Marza EBITDA 8,0% 12,5% 7,8% 8,7% 9,3% 5,9% 8,9% 8,6% 8,0% 8,0% 6,7% 8,6% 8,6% 7,8% 8,1%
Marza EBIT 50%  10,7%  6,1% 7,2% 7,4% 3,6% 7,4% 7,2% 6,4% 6,4% 4,4% 7,1% 7,2% 6,4% 6,4%
Marza zysku netto 3,4% 7,9% 4,4% 6,3% 5,7% 3,5% 6,0% 6,4% 6,1% 5,7% 5,4% 6,7% 6,4% 5,8% 6,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *EBITDA za 2Q’22 szacunkowo
e Okres 1H'22 przyniést 4,0 mld PLN (+23% r/r) sprzedazy oraz 201 min PLN zysku netto (poréwnywalnie r/r,
przy czym w 1Q’21 na plus dziatato saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej a w 2Q’21 rozliczenie wyniku
pomiedzy budowlanka i sprzedawanym segmentem deweloperskim).
e W 2Q’22 wyniki wyraznie sie odbudowaty wzgledem 1Q’22 (ktéry byt obarczony duzg niepewnoscia ze
wzgledu na inwazje Rosji na Ukraine i gwattownym wzrostem cen materiatéw, jak stali czy asfaltu).
e Zaktadamy, ze 3Q’22 bedzie przychodowo i nominalnie wynikowo podobny do 2Q’22. Zwracamy uwage, ze
generalnie marza 1Q’22 byta obcigzona ,ryzykami wojny”, natomiast w 2Q’22 cze$¢ tych ryzyk sie oddalita.
Tym samym blizsza obecnej rzeczywistosci jest marza za caty 1H'22 (9,3% w budownictwie). Tym co moze
pozytywnie wptywaé na marze 3Q'22 vs 1H'22 jest rozszerzenie do 10% waloryzacji na trwajacych
kontraktach przez GDDKiA, natomiast w 4Q’22 moze by¢ juz mocniej uwzgledniony nizszy poziom cen
surowcéw/materiatow.
e W catym roku w segmencie budowlanym zaktadamy wypracowanie blisko 8,0 mld PLN przychoddw (przy
zatozeniu, ze 4Q’22 nie bedzie obcigzony trudnymi warunkami pogodowymi) i 471 min PLN EBIT. W 2023
roku na dzi$ zaktadamy minimalnie nizsze przychody (dobra kontraktacja w 4Q’22 mogtaby wptyngc
pozytywnie na nasze oczekiwania, np. jesli zmaterializowatyby sie kontrakty ze strony PKP PLK, ktére maja
juz gotowe projekty) i podobny poziom rentownosci (tu takze widzimy potencjat do zaskoczen w gére w
przypadku pogtebienia sie spadku cen materiatéw).
e W segmencie pozostatym (FB Serwis) ten rok jest trudniejszy marzowo niz lata 2020-21. Zarzad wskazuje
juz jednak na odwracanie sie negatywnych trenddw na marzowosci. Wskazujemy takze, ze 4Q’21 byt
obcigzony przez saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, co sktania nas do zatozona, ze od 4Q’22 spétka
wroci na wzrostowa Sciezke wynikow.
® Na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 8,7-8,8 mld PLN przychoddéw oraz 499 min PLN
zysku netto. Zwracamy uwage, ze w 2H’22 mocno do wynikéw powinno kontrybuowac saldo finansowe
(po 2Q22 spoétka posiadata 2 mid PLN gotowki netto, w 2H’22 poziom ten sezonowo bedzie sie jeszcze
wyraznie zwiekszat). Zarzad na konferencji wynikowej sugerowat, ze jest w stanie lokowac srodki w poblizu
obecnych stawek WIBOR.
e Nasze prognozy na 2022 rok s3 na poziomie przychoddw niewiele wyzsze niz konsensus Bloomberg.
Zaktadamy natomiast wyzsze niz rynek marze (nasz EBIT jest o 10% wyzszy) i wydaje nam sie, ze konsensus
nie uwzglednia mozliwosci wygenerowania dodatkowego wyniku na odsetkach finansowych (nasza
prognoza zysku netto jest 0 21% wyzsza od rynku).
e Podobnie wyzsze sg nasze prognozy od konsensusu na 2023 roku. Nieco ostrozniej podchodzimy natomiast
do marzowosci w 2024 roku (zaktadamy, ze pojawi sie wtedy ozywienie w budownictwie, a przetargi w
2H’23 beda bardziej obarczone walkg konkurencyjng).
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]
2022 2022 odchylenie 2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 8758,6 8596,0 1,9% 8697,1 8671,3 0,3% 9205,4 89715 2,6%
EBITDA 7040 6545 7,6% 7004 6753 3,7% 6581  704,5 -6,6%
EBIT 5588  506,8 103% 5588 5285 5,7% 5193 5545 -6,3%
Zysk (strata) netto  498,9 411,5 21,2% 534,3 421,3 26,8% 482,9 431,8 11,9%
Gotéwka netto 3185 2488 28,0% 3235 2417 33,8% 3628 2397 51,4%
Marza EBITDA 8,0% 7,6% 8,1% 7,8% 7,1% 7,9%
Marza EBIT 6,4% 5,9% 6,4% 6,1% 5,6% 6,2%
Marza zysku netto 5,7% 4,8% 6,1% 4,9% 5,2% 4,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
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Prognoza wynikéw wg segmentéw dziatalnosci

Wyniki spétki [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 6369 7387 7570 8382 7911 8759 8697 9205 9434 9604 9762 9928 10101 10278 10460
Zysk brutto ze sprzedazy 810 629 552 937 834 895 909 895 861 886 909 934 949 964 980
Marza brutto ze sprzedazy 12,7%  85%  7,3% 11,2% 10,5% 102% 10,4% 9,7%  91%  92%  9,3%  94%  94%  9,4% 9,4%
EBIT 588 417 318 639 587 559 559 519 474 492 509 526 534 542 551
Marza EBIT 92%  56%  42% 76% 74%  64%  64%  56%  50% 51% 52%  53% 53%  53% 5,3%
Zysk netto 464 305 226 459 451 499 534 483 425 428 447 467 479 492 505
Marza netto 73%  41%  3,0% 55% 57% 57% 61%  52%  45%  45% 46% 47% 47%  4,8% 4,8%
Dziatalno$¢ budowlana [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021  2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody 6070 7048 7152 7539 7282 7957 7816 8280 8463 8584 8717 8858 9004 9154 9307
-infrastruktura 3204 3797 4282 4925 4654 5257 4974 5248 5293 5299 5332 5382 5443 5512 5586
-budownictwo ogdlne 2866 3250 2870 2615 2628 2700 2842 3032 3170 3285 3385 3476 3561 3642 3722
Zysk brutto ze sprzedazy 689 507 418 629 643 762 754 729 681 692 706 720 730 740 750
Marza brutto ze sprzedazy 11,4% 7,2% 5,8% 8,3% 8,8% 9,6% 9,6% 8,8% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
EBIT 506 277 207 388 446 471 453 403 348 355 363 372 376 380 384
Marza EBIT 8,3% 3,9% 2,9% 5,1% 6,1% 5,9% 5,8% 4,9% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,1%
Dziatalno$¢ deweloperska [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 499 548 558 674 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 65 92 117 191 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Marza EBIT 13,0% 16,8% 20,9% 28,4% - - - - - - - - - - -
Pozostata dziatalnos¢ [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P
Przychody 154 101 278 612 783 809 889 932 978 1027 1052 1078 1104 1132 1160
Zysk brutto ze sprzedazy 21 14 39 110 140 133 155 167 180 194 204 214 219 225 230
Marza brutto ze sprzedazy 13,8% 14,1% 14,1% 18,0% 17,9% 164% 17,4% 17,9% 18,4% 18,9% 19,4% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
EBIT 12 50 23 79 82 86 104 114 124 135 144 153 156 160 164
Marza EBIT 7,9% 50,1% 8,3% 12,8% 10,4% 10,6% 11,7% 12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%

Wytaczenia konsolidacyjne [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 2029P 2030P  2031P

Przychody -353 -309 -418 -443 -154 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Zysk brutto ze sprzedazy -2 -16 -43 -37 50 0 0 0 0 0 0 o] o] 0 0
EBIT 5 -2 -29 -19 60 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Zrédto: DM BDM S.A.

Update rozwoju nowych obszaréw

e Spotka pracuje nad rozwojem rynkdow osciennych w obszarze infrastrukturalnym (Niemcy, Czechy,
Stowacja). Na podpisanie czeka umowa na budowe autostrady D1 Bratystawa-Triblavina (111 min EUR).
Woczesniej pozyskano dwa mniejsze zlecenia na rynku niemieckim.

e Spotka kontynuuje budowe farmy wiatrowej w Drachowie o mocy 7MW (projekt Magnolia nabyty w 1Q’'22
za 22 min PLN, ukoriczenie prac przewidziano na 2023 rok). W kontekscie planowanych zmian w ustawie
»10H” zarzad patrzy optymistycznie na mozliwosci pozyskania nowych projektow.

e W sierpniu Budimex poinformowat, ze podpisat porozumienie o wspotpracy na zasadach wytgcznosci

(udziaty 50/50, spétki sg przy tym otwarte na pozyskanie dodatkowych partneréw) z EdF Renewables

dotyczacego wspdlnego zaangazowania w realizacje inwestycji w morskie farmy wiatrowe w ramach

drugiej fazy rozwoju offshore w Polsce. Strony majg docelowo zawrzeé kompleksowg umowe, ktéra bedzie
podstawa do Scistej wspotpracy w zakresie inwestycji w morska energetyke wiatrowa. EdF ztozyt 10 aplikacji

o pozwolenia lokalizacyjne dla nowych obszaréw pod budowe farm wiatrowych na Battyku. Celem

wspodtpracy ma by¢ wykorzystanie kompetencji obu spétek (Budimex ma wnies¢ doswiadczenie realizacyjne

oraz opierac sie takze na kompetencjach Ferrovialu w obszarze OZE) i uzyskanie pozwolen lokalizacyjnych

w ramach wnioskéw ztozonych przez EdF.

Spotka podejmuje takze pierwsze inwestycje w sie¢ punktow tadowania aut elektrycznych (plan stworzenia

wiekszej sieci w ciggu 4 lat).

W lutym 2022 Budimex oraz FB Serwis zawarty z Ciechem oraz EEW Energy i Miastem Inowroctaw list

intencyjny w sprawie budowy w Inowroctawiu instalacji Termicznego Przeksztatcania Odpadoéw (310 tys

ton/rok), ktéry zaopatrywatby zaktad Ciechu w energie cieplng w ilosci ok. 850 GWh rocznie. Budowa
instalacji miataby odby¢ sie w okresie 2024-26 (przez spotke celowg FBSerwis i EEW Energy). Rdwnoczesnie

Budimex zakonczyt wspétprace z Ciechem przy potencjalnej budowy spalarni odpadéw, w Janikowie.
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 1536 1672 1665 1643 1636 1630 1629 1628 1627 1626 1626 1626
Wartosci niematerialne i prawne 331 319 313 308 303 298 294 290 286 282 279 276
Rzeczowe aktywa trwate 549 539 519 505 492 486 486 485 485 485 484 484
Nieruchomosci inwestycyjne 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 647 815 832 831 841 846 849 852 856 859 863 867
Aktywa obrotowe 5926 5191 6151 6149 6668 6896 7144 7438 7764 8142 8540 8956
Zapasy 1998 429 475 472 499 512 521 529 538 548 557 567
Naleznosci krétkoterminowe 1541 2045 2264 2248 2379 2438 2482 2523 2566 2611 2656 2703
Inwestycje krétkoterminowe 2386 2717 3412 3429 3789 3946 4141 4386 4 660 4984 5326 5685
- w tym $rodki pienigzne* 2384 2716 3411 3428 3788 3945 4139 4385 4658 4982 5325 5684
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 7462 6863 7 816 7792 8304 8526 8772 9066 9391 9769 10 166 10582
Kapitat (fundusz) wiasny 1149 1319 1219 1273 1231 1184 1198 1225 1254 1270 1286 1303
Kapitat mniejszosci 38 42 56 71 79 87 95 103 111 119 127 135
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 6275 5502 6 540 6448 6994 7255 7479 7738 8026 8380 8753 9144
Rezerwy na zobowigzania 845 932 932 932 932 932 932 932 932 932 932 932
Zobowigzania dtugoterminowe 523 394 374 354 334 309 282 282 282 282 282 282
- w tym zobowigzania oprocentowane 283 157 137 117 97 72 45 45 45 45 45 45
Zobowigzania krétkoterminowe 4903 4171 5229 5156 5722 6009 6260 6519 6807 7 160 7534 7925
- w tym zobowiazania oprocentowane 189 101 88 75 62 49 36 -5 -46 -46 -46 -46
Inne 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasywa razem 7462 6863 7816 7792 8304 8526 8772 9 066 9391 9769 10 166 10 582
*tqcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2020 2021 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody netto ze sprzedazy 8382 7911 8759 8697 9205 9434 9604 9762 9928 10101 10278 10460
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 937 834 895 909 895 861 886 909 934 949 964 980
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 308 281 327 346 372 382 389 396 403 410 418 425
Zysk (strata) na sprzedazy 629 553 568 563 523 479 497 513 531 539 547 555
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 10 34 -10 -4 -4 -4 -4 -4 -4 5] -5 5]
EBITDA 776 734 704 700 658 611 627 644 662 669 678 686
EBIT 639 587 559 559 519 474 492 509 526 534 542 551
Saldo dziatalnosci finansowej -17 -33 84 127 87 60 47 53 60 67 74 82
Zysk (strata) brutto 622 554 643 686 606 535 539 562 586 601 617 633
Zysk (strata) netto mniejszosci 12 15 15 15 8 8 8 8 8 8 8 8
Zysk (strata) netto** 459 451 499 534 483 425 428 447 467 479 492 505
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2020 2021 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 888 765 1353 494 909 687 686 738 777 803 825 846
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 96 826 -26 36 15 -15 -34 -29 -23 -16 -8 1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -244 -988 -632 -513 -564 -516 -458 -463 -481 -463 -475 -488
Przeptywy pienigzne netto 740 603 695 17 360 157 195 245 274 324 342 359
Srodki pienigzne na poczatek okresu 1340 2081 2683 3378 3395 3755 3912 4107 4352 4626 4950 5293
Srodki pienigzne na koniec okresu 2081 2683 3378 3395 3755 3912 4107 4352 4626 4950 5293 5652
Wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 11% -6% 11% -1% 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 83% -5% -4% -1% -6% -7% 3% 3% 3% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 103% 2% 11% 7% -10% -12% 1% 4% 4% 3% 3% 3%
Marza brutto na sprzedazy 11,2% 10,5% 10,2% 10,4% 9,7% 9,1% 9,2% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza EBITDA 9,3% 9,3% 8,0% 8,1% 7,1% 6,5% 6,5% 6,6% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6%
Marza EBIT 7,6% 7,4% 6,4% 6,4% 5,6% 5,0% 51% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza netto 5,5% 5,7% 5,7% 6,1% 5,2% 4,5% 4,5% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8%
SG&A / przychody 3,7% 3,5% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
ROE 40,0% 34,2% 40,9% 42,0% 39,2% 35,9% 35,8% 36,5% 37,2% 37,7% 38,2% 38,7%
ROA 6,2% 6,6% 6,4% 6,9% 5,8% 5,0% 4,9% 4,9% 5,0% 4,9% 4,8% 4,8%
Dtug 472 259 226 193 160 122 82 41 -1 -1 -1 -1
D/ (D+E) 29,1% 16,4% 15,6% 13,2% 11,5% 9,3% 6,4% 3,2% -0,1% -0,1% 0,1% -0,1%
D/E 41,1% 19,6% 18,5% 15,1% 13,0% 10,3% 6,8% 3,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Dtug / kapitat wtasny 41,1% 19,6% 18,5% 15,1% 13,0% 10,3% 6,8% 3,3% -0,1% -0,1% 0,1% -0,1%
Dtug netto -1912 -2457 -3185 -31235 -3628 -3823 -4057 -4344 -4 659 -4984 -5326 -5685
Dtug netto / kapitat wtasny -1,66 -1,86 22,61 2,54 -2,95 3,23 3,39 3,55 3,72 3,92 -4,14 -4,36
Dtug netto / EBITDA -2,5 -3,3 -4,5 -4,6 -5,5 -6,3 -6,5 -6,7 -7,0 -7,4 -7,9 -8,3
EV 4879 4334 3606 3556 3163 2968 2734 2447 2132 1807 1465 1106
Diug / EV 9,7% 6,0% 6,3% 5,4% 5,1% 4,1% 3,0% 1,7% 0,0% -0,1% 0,1% -0,1%
CAPEX / Przychody 0,7% 1,3% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 44,5% 71,3%  82,8% 85,5% 87,8% 92,0% 96,5% 96,7% 96,9% 97,0% 97,2% 97,3%
Zmiana KO / Przychody -6,1% -5,9% -8,9% 0,4% -4,4% -2,3% -2,1% -2,5% -2,7% -2,9% -3,0% -3,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -63,2% 99,5% -92,1% -63,0% -79,6% -96,5% -121,7%  -155,2% -163,9% -170,6% -176,1% -181,0%
P/E* 14,8 15,1 13,6 12,7 14,1 16,0 15,8 15,2 14,5 14,2 13,8 13,5
P/BV* 59 51 5,6 53 515 5,7 57 5,5 54 53 53 52
EV/EBITDA* 6,3 5,9 5,1 5,1 48 49 4,4 3,8 3,2 2,7 2,2 1,6
EV/EBIT* 7,6 7,4 6,5 6,4 6,1 6,3 56 4,8 4,0 3,4 2,7 2,0
EV/S* 0,6 0,5 0,4 04 03 0,3 03 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
DPS 4,6 31,6 23,5 18,8 20,6 18,5 16,2 16,5 17,2 18,1 18,6 19,1
Payout ratio 51,5% 175,6%  132,8%  96,2% 98,2% 97,9% 97,4% 98,0% 98,0% 99,2% 99,2% 99,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 266,0 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 Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spoti:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu

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

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

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

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

akumuluj 300,2 r:’;:;"e"r's::" 05.08.2022  16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 1182 redukuj 121,3 12.082019  15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 121,3 redukuj 1185 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 60 420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018  12:40 CEST 209,0 60 157
redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 1241 54380
trzymayj 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 40840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kursow 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 spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat

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¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora 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.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’22*:

w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 33% 2 100%
Akumuluj 2 67% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

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

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

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

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany 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 réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ sSwiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosc¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor madgtby osiagna¢ 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.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 05.08.2022 roku (16:05 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 12.08.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 05.08.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie 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 ogétem.

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

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem 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 Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

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

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do 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 rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére
bytyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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