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BudimeX - oméwienie konferencji i wynikéw za 3Q’24
2024-10-29

W 3Q’24 Budimex odnotowat przychody na poziomie 2 470,2 min PLN, co stanowi spadek o -7,7% r/r w
porownaniu do 3Q’23. Zysk na sprzedazy wyniost 305,2 min PLN, spadajgc o -4,6% r/r, z marzg na
poziomie 12,4% (wzrost o +0,4 p.p.). EBITDA wyniosta 251,6 min PLN (+1,5% r/r), a EBIT 212,4 min PLN
(+1,6% r/r). EBIT segmentu budowlanego spadt o -15,8% r/r do 189,0 min PLN, natomiast EBIT segmentu
ustugowego wzrést o +6,7% r/r do 23,4 min PLN. Zysk netto wynidst 170,3 min PLN (-3,1% r/r), w tym zysk
netto segmentu budowlanego obnizyt sie o0 -38,8% r/r do 154,2 min PLN, podczas gdy segment ustugowy
odnotowat wzrost zysku netto do 18,0 min PLN (+114,9%).

Najistotniejszymi, w naszej ocenie, informacjami oraz komentarzami zarzgdu byty:

O Spoétka obserwuje dalsze pogorszenie otoczenia makroekonomicznego, zwlaszcza w sferze
produkcji budowlano- montazowej

O Podstawowymi problemami rynku budowlanego sg utrzymujgcy sie niska liczba przetargow
publicznych oraz zastéj na rynku mieszkaniowym

O Ceny mieszkan spotka postrzega jako zaporowe mimo spadku popytu i w jej opinii bez programéw
wsparcia nie ma mozliwosci ruszenia rynku

0 Wedtug zarzadu do potowy przysziego roku nie bedzie obnizek stép procentowych
O Dostrzegalne jest obnizanie sie marz spotek budowlanych

O Ceny surowcow takich jak asfalt, stal i paliwa utrzymujg sie na stabilnym, ale tez wysokim poziomie,
natomiast ceny betonu pozostajg w trendzie wzrostowym

O Perspektywy dla samego Budimeksu przedstawiajg sie natomiast dobrze, co wynika z jego silngj
pozycji rynkowej, wysokiej pozycji gotdwkowej oraz pozostajgcych na horyzoncie duzych programéw
infrastrukturalnych finansowanych gtéwnie przez UE.

Szersze omoéwienie tematdw przedstawionych na konferencji na kolejnych stronach.

Budimex - skonsolidowane wyniki kwartalne (min PLN)

3q'22 4q'22 1q'23 2q'23 3q'23 4q'23 1q'24 2q'24 3q9'24 rir
Przychody 2370,2 2250,7 19394 23785 26759 28076 16449 23953 24702 -7,7%
Zysk na sprzed. 255,8 220,6 174,2 227,2 319,9 403,2 196,3 282,7 305,2 -4,6%
marza na sprzed. 10,8% 9,8% 9,0% 9,6%  12,0% 14,4% 11,9% 11,8%  12,4%

EBITDA 219,2 187,2 141,3 208,8 247.,8 340,5 153,7 219,9 251,6 1,5%
BB ... 1820 1457 1023 1703 2091 2994 1150 1809 2124  16%_
EBIT s.budow lany 154,8 118,9 80,8 117,0 224,4 291,7 95,4 162,0 189,0 -15,8%
EBIT s.ustugow y 26,7 27,8 215 16,1 22,0 8,1 19,6 18,8 23,4 6,7%

marza EBIT 7,7% 6,5% 5,3% 7.2% 7,8%  10,7% 7,0% 7,6% 8,6%
N 15713 1759 1063 1684 1757 2878 1191 1576 1703 -31%
zn s.budow lany 142,4 154,3 96,7 73,3 252,1 283,1 108,3 145,9 154,2 -38,8%
zn s.ustugowy 25,0 13,3 14,1 17,4 8,4 4,5 13,8 14,6 18,0 114,9%
_znpozostate 100 83  -44 776 848 02 29  -28 20 -976%
marzazn _ 66% _78% 55%  71% _ 66% 103%  72% _ 66% _ 69% ]

CF Operacyjny 297,1 990,3 212,8 -46,8 153,4 992,6 186,4 -364,9 -147,2
CF Inw est -35,3 -39,3 -31,7 -31,2 -31,4 -37,5 -66,9 -43,0 -65,5
CF Finansow y -25,6 -38,3 -24,6  -482,7 -41,1 23,0 -215 -917,9 -19,6
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Budimex w okresie 1Q-3Q’24 podpisal kontrakty o tgcznej wartosci 8,2 mild PLN, co stanowi znaczgcy
wzrost w poréwnaniu do 4,5 mld PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku. Najwiekszy udziat w
strukturze kontrakidéw miaty projekty drogowe (4,4 mid PLN), a nastepnie kolejowe (1,5 mid PLN) oraz
budownictwo ogodine (1,4 mild PLN). Obszary przemystowy i mieszkaniowy stanowity mniejsze czes$ci
portfela, odnotowujgc odpowiednio 0,3 mid PLN i 0,6 mid PLN.

Tym samym Budimex posiada portfel zaméwien o wartosci 15,8 mld PLN, w ktérym najwiekszy udziat
majg projekty drogowe (8,8 mid PLN, 55%), a nastepnie budownictwo ogdlne (2,8 mld PLN, 18%) i
kolejowe (2,5 mld PLN, 16%). Najwieksza cze$¢ portfela (46%) ma zapadalno$é na 2025 rok, a 27% na
2026. Na biezgcy rok przypada jeszcze 13%. Wzrost portfela wynika gtéwnie z nowych kontraktow w
infrastrukturze drogowej, potwierdzajac silng pozycje Budimeksu w tym segmencie.

W okresie 1-3Q'24 kluczowe podpisane kontrakty to: 1) LK-104 Limanowa Kleczany o wartosci 1,6
miliarda ztotych, 2) D-35 w Czechach na budowe autostrady o wartosci 650 milionéw zilotych, 3) trzy
odcinki S-10 Szczecin-Pita, kazdy o sredniej wartosci okoto pét miliarda ztotych, 4) S-16 Olsztyn-Barczewo,
réwniez o wartosci ponad pot miliarda ztotych. Zarzad dodat, ze z powodu mniejszej liczby przetargéw
obserwuje sie zacietg walke o zlecenia, z wieloma ofertami, czesto ponad 10, w tym roéwniez od firm
zagranicznych.

Na koniec wrzesnia 2024 r. Budimex posiadat kontrakty w poczekalni o wartosci 9,9 mild PLN, z czego
4,8 mld PLN dotyczyto projektu Rail Baltica, 5,1 mild PLN to kontrakty krajowe. Poziom kontraktow
zmniejszyt sie wzgledem szczytowego stanu z 3Q’23 (13,4 mid PLN), co wynika gtéwnie z postepu
realizacji projektu Rail Baltica oraz rozpoznania czesci kontraktéw w biezacych wynikach.

FBSerwis, spotka z grupy Budimex, osiggneta przychody na poziomie 675 min PLN w 3Q’24, kontynuujgc
wzrost wzgledem poprzedniego roku (650 min PLN). EBIT utrzymat stabilng rentowno$¢ na poziomie
10,2%, wynoszac 69 min PLN, a EBITDA osiggneta 107 min PLN z marzg 15,9%. Pozycja gotéwkowa na
koniec okresu wyniosta 173 min PLN.

Jednoczesnie FBSerwis zwiekszyt portfel zaméwien do 856,1 min PLN, z czego najwiekszy udziat majg
kontrakty zarzgdzania odpadami (426,8 min PLN), drogowe (357,3 min PLN), a takze projekty z zakresu
zarzadzania nieruchomosciami (72 min PLN). W$réd nowych kontraktow warto wyrézni¢ umowy na
zagospodarowanie odpadéw komunalnych w todzi (52,4 min PLN) i Ladku-Zdroju (8,1 min PLN),
utrzymanie czystosci we Wroctawiu (87,8 min PLN), a takZze roczne utrzymanie drég w Putawach (44 min
PLN) i Biatymstoku (13 min PLN).

Instal Krakéw, kolejna spétka zalezna, osiggnat przychody w 3Q’24 na poziomie 610 min PLN i EBIT
wynoszacy 37,2 min PLN, co stanowi znaczng poprawe r/r. Pozycja gotdwkowa wzrosta do 94 min PLN, a
wartos¢ kontraktacji wyniosta 416 min PLN. Na rynku zagranicznym spotka zakonczy w grudniu projekt w
Szwecji dla Avicii Sztokholm, co otwiera perspektywy dalszego rozwoju w regionie. W Niemczech Instal
Krakéw zdobyta pierwsze miejsce na projekcie mostu w Ulm, dostrzegajac potencjat w rosnacej liczbie
przetargéw na obiekty mostowe.

Zarzgd Budimeksu mimo trudnej biezgcej sytuacji rynkowej pozostaje optymistyczny w ocenie
perspektyw. Wynika to z rozmiaréw szeregu programéw, w wiekszosci finansowanych ze srodkéw EU:

O Polska jest najwiekszym beneficjentem Funduszu Spéjnosci, z fgcznym wsparciem 24,2 mld EUR na
lata 2021-2027 w ramach programu FEnNIKS, przeznaczonym gtéwnie na infrastrukture, kolej oraz
energie i srodowisko. Instrument ,tgczac Europe” (CEF) zapewnia dodatkowe 22,3 mid EUR dla
Polski, co stanowi okoto 10% catkowitych srodkéw programu CEF dla krajow UE. Dzieki spetnieniu
kluczowych warunkéw, Polska otrzyma tgcznie 76 mld EUR na realizacje projektow infrastrukturalnych
i Srodowiskowych do 2027 roku.

O Krajowy Plan Odbudowy dla Polski opiewa na 59,8 mld EUR, z czego 25,3 mid EUR stanowig
bezzwrotne dotacje, a 34,5 mld EUR to pozyczki. Srodki te zostang przeznaczone na sze$é
kluczowych obszaréw: REPowerEU (25,3 mid EUR), zielong energie i redukcje energochtonnosci
(15,4 mld EUR), green i smart mobility (6,5 mld EUR), odpornos$¢ gospodarczg i konkurencyjnos¢ (4,4
mld EUR), poprawe efektywnosci systemu opieki zdrowotnej (4,4 mld EUR) oraz transformacje
cyfrowa (3,9 mid EUR).
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O W ramach transformacji energetycznej (KPEiK), udziat OZE w zuzyciu energii w Polsce ma
wzrosng¢ z 16,9% w 2022 r. do 32,6% w 2030 r. i 58,4% w 2040 r. Planowane inwestycje PSE do
2036 r. wyniosg 54,9 mld PLN, z czego $redniorocznie 4,6 mld PLN. Dotychczas podpisane kontrakty
PSE siegajg 6,6 mld PLN, a lista planowanych przetargéw na prace budowlane do 2025 r. obejmuje
45 postepowan.

0 W 2024 r. Budimex zdobyt 42% wartosci podpisanych kontraktéw na krajowym rynku drogowym,
zawierajgc umowy o fgcznej wartosci 4,4 mid PLN. W IIl kwartale 2024 r. GDDKIA ogtosita 7
przetargéw na kwote 3,6 mld PLN, a Budimex ztozyt najnizszg oferte w pieciu przetargach na tagczng
kwote ponad 2,3 mid PLN. Szacowana warto$¢ projektéw drogowych na lata 2024-2030 wynosi 98
mid PLN dla Polski, z dodatkowymi projektami w Czechach i na Stowacji na 56 mid PLN i 14 mid PLN.

0 W okresie 1-3Q’24 wartos¢ podpisanych kontraktow na krajowym rynku kolejowym wyniosta 10,3
mld PLN, co stanowi znaczacy wzrost wzgledem 1,3 mld PLN w analogicznym okresie 2023 r.
Budimex w tym samym czasie podpisat umowy na kwote blisko 1,5 mld PLN, co takze jest wzrostem
w stosunku do 0,7 mld PLN z poprzedniego roku. PKP PLK, zgodnie z planami, intensyfikuje
przetargi, oczekujgc osiggniecia 10 mid PLN nowych ogtoszen do konca roku.

O Centralny Port Komunikacyjny (CPK) zaktualizowat plan inwestycji, redukujgc jego wartos¢ z 154,8
mid PLN do 131 mld PLN. Nowy plan obejmuje 80 mid PLN na kolej, 42,7 mld PLN na drogi oraz 8,3
mld PLN na lotnisko. W ramach przygotowan uzyskano 162 min PLN dofinansowania z CEF na
dokumentacje projektowg odcinka Sieradz-Pleszew-Poznan. Planowana jest emisja dtugu o wartosci
57 mld PLN. Dokumentacja przetargowa dla terminala ma by¢ gotowa do grudnia 2025, a pozwolenie
na budowe na poczatku 2026.

Zarzad Budimeksu zwrdcit uwage na duze nadzieje zwigzane z wyrokiem Trybunalu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (TSUE) z 22 pazdziernika, ktéry umozliwia organizatorom przetargéw takie
formutowanie warunkow, ktére w praktyce wykluczajg firmy spoza UE oraz stawianie dodatkowych
wymagan. Oczekuje sie, ze zamawiajgcy wykorzystajg te przepisy do odpowiedniego weryfikowania ofert
od takich podmiotéw.

Budimex - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatow
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyigcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzgdzajacemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktoére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpos$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cafosci lub w czeéci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom interesow
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienigznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysokoS$cigq wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychoddéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



