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BUDIMEX - Lider zastuguje na premie

Kurs akcji Budimeksu od 7 miesiecy znajduje sie w trendzie spadkowym.
Przecena od majowego szczytu siegnela juz 40%. W ostatnich tygodniach
notowania spolki zachowuja sie takze gorzej od innych Kkrajowych
i zagranicznych firm budowlanych. W efekcie premia rynkowa w wycenie
Budimeksu wzgledem innych podmiotéw obnizyla sie do ok. 15% z ponad
30% obserwowanych wiosng br. Uwazamy, ze bardzo mocny bilans, duza
skala prowadzonego biznesu i wysokie dywidendy nadal przemawiaja
za utrzymywaniem wyraznej premii w wycenie. Nie zmieniamy prognoz
wynikéw finansowych dla grupy Budimex na lata 2024 - 2026 w stosunku
do poprzedniego raportu, z 6 listopada br. Spéiki z grupy maja rekordowo
wysoki portfel zamowien, ktéry powinien zapewnic¢ solidne wyniki w 2025 r.
iw 2026 r. Spodziewamy sie, ze wieksza aktywnos$¢ przetargowa PKP PLK,
widoczna w ostatnich miesiacach, przelozy sie na wzrost wartosci
pozyskiwanych kontraktow od 3Q’25. Zakladamy teZ stopniowy wzrost liczby
oglaszanych przetargéw przez GDDKiA, a od polowy 2025. r. liczymy
na wieksze ozywienie w inwestycjach budowlanych ze strony prywatnych
inwestorow. Naszym zdaniem przelozy sie to na zwiekszenie backlogu
Budimeksu w drugiej potowie 2025 r. Nieco nizsza stopa wolna od ryzyka
wplynela pozytywnie na wycene w modelu DCF i przelozyla sie na lekki
wzrost wyceny akcji Budimeksu: z 540 do 550 zl. Podwyzszamy zalecenie
z ,akumuluj” do ,Kkupuj”.

Stabsze wyniki w 4Q’24 r/r ze wzgledu na efekt wysokiej bazy

W 4Q’24 spodziewamy sie wyraznie nizszych wynikéw r/r (21% spadku
skonsolidowanego EBIT i 24% spadku zysku netto przypisanego akcjonariuszom
Budimeksu). To przede wszystkim efekt wysokiej bazy sprzed roku - Budimex
w 4Q’'23 uzyskal waloryzacje na wielu kontraktach, przede wszystkim ze strony
GDDKiA. W 4Q’24 nie spodziewamy sie podobnych zdarzen. Duzy portfel zlecen
powinien przetozy¢ sie na wyrazny wzrost przychodéw w 2025 r. Naszym zdaniem,
brak presji ze strony materiatbw budowlanych i kosztéw podwykonawstwa,
umozliwi utrzymanie marzy w segmencie budowlanym na wysokim poziomie
w kolejnych kwartatach. 0d 2026 r. spodziewamy sie stopniowego obnizania
marzy, co powinno jednak zosta¢ skompensowane wyzszymi przychodami -
prognozujemy lekka poprawe zyskdw réwniez w 2026 r.

Potencjalna dalsza ekspansja zagraniczna

2 grudnia Budimex, jako cze$¢ miedzynarodowego konsorcjum, zostat
zakwalifikowany do drugiego etapu przetargu na budowe odcinka gléwnej linii
kolejowej w Estonii. Laczna warto$¢ przetargu moze osiggna¢ 932 min euro,
wliczajac w to opcje zakupu strategicznych materialéw. Spodziewamy sie,
ze w przypadku wygrania przetargu, potencjalna warto$¢ prac przypadajacych
na Budimex moze nieznacznie przekroczy¢ 200 mln euro. Pierwsze przychody
prawdopodobnie zostatyby wykazane w drugiej potowie 2026 r.

Wartos¢ akcji Budimex oszacowaliSmy na podstawie wyceny metoda DCF
na 538 zl oraz poré6wnawcza na 395 zl. Pierwszej z metod przypisaliSmy 80%
wagi, drugiej - 20%. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym
wyznaczyliSmy na 550 zl, co daje 20% potencjal wzrostu kursu akcji

mln zt 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 7911 8619 9802 9210 10400 11750
EBITDA 734 715 938 902 1023 1055
EBIT 587 562 781 743 860 887
Zysk netto przypisany akcjonariuszom j. d. 972 534 738 660 765 773
EPS 38,06 20,93 28,91 25,85 29,97 30,28
DPS 31,60 23,47 17,99 35,69 23,27 26,98
P/E (x) 12,1 22,0 15,9 17,8 15,3 15,2
EV/EBITDA (x) 12,7 12,2 8,6 9,0 8,1 7,9

Zrédto: Budimex S.A., P - prognozy Noble Securities

NOBLE
SECURITIES

KUPU]J

(Aktualizacja - podwyzszona)

Cena biezaca 460 zt
Cena docelowa (9M) 550 zt
Potencjal wzrostu +20%
Kapitalizacja 11 744 min zt
Free float 49,9%
Sr. wolumen 6M 24 584
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

W sktad grupy kapitatowej wchodza spétki przede
wszystkim sie
drogowym, kolejowym, ogélnym. Oprécz tego

zajmujace budownictwem
prowadzona jest dziatalno$¢ ustugowa w zakresie
odbioru i przetwarzania odpaddw, utrzymania
drog i autostrad, serwisu oswietlenia ulicznego,
zarzadzania stacjami tadowania aut elektrycznych
oraz budowa ieksploatacja farm wiatrowych

i fotowoltaicznych.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Ferrovial Construction Int. SE 50,1%
Nationale-Nederlanden OFE 9,6%
Allianz OFE 8,9%
Pozostali 31,4%

Zrédto:, Budimex S.. A.

Dariusz Nawrot
Starszy Analityk

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

+48 783 931 515

Zakoriczenie sporzqdzania rekomendacji nastgpito 12.12.2024 o godz. 16:10. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji

nastgpito 12.12.2024 o godz. 16:40.
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WYCENA

Akcje Budimeksu wyceniliémy przy wykorzystaniu dwéch metod: DCF z wagg 80% i analizy poréwnawczej z waga 20% (bez zmian
w stosunku do poprzedniego raportu z 6 listopada br.). W horyzoncie 9-miesiecznym cene docelowa wyznaczyliSmy

na poziomie 550 zl. Przy wycenie nie uwzgledniali$my Zadnych zdarzen jednorazowych.

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z1) Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 80% 538 526 2%
Wycena poréwnawcza 20% 395 395 0%
Srednia wazona metod 509 500 2%
Cena docelowa (9M) 550 540 2%
Cena aktualna 460 503 -9%
Potencjat 20% 7%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Prognozy finansowe na lata 2025-2034 (poprzednio na 2024-2033).

e  Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na 12 grudnia 2024 r.

e Prognozowana gotéwka netto na 31 grudnia 2024 r. - 3 589 mln zt (poprzednio na 31 grudnia 2023 - 3 654 mln z1) vs stan na

koniec 3Q’24 w wysokosci 2 176 mln zt.
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2% (bez zmian).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% (poprzednio - 5,7%), premia za ryzyko w wysokosci 5,1% (bez zmian).
e Beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

¢ Sredniowazony koszt kapitatu na poziomie 10,7% (poprzednio -10,8%).

WYCENA DCF
DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 10 400 11750 12736 13589 14 541 15558 16 632 17 780 19 006 20318
NOPAT 681 702 694 801 857 917 980 1048 1120 1197
Amortyzacja 163 168 173 178 184 189 195 201 207 213
Zmiany KON 265 151 271 149 112 113 118 116 84 0
CAPEX 160 165 170 175 180 186 191 197 203 209
FCFF 418 554 426 655 748 807 866 935 1039 1201
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Wspétczynnik dyskonta 0,99 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40
DFCFF 416 498 346 480 496 483 468 457 458 479
SUMA DFCFF do 2034 4580
Wzrost FCFF po okresie prognozy 2%
Warto$¢ rezydualna po 2034 14 044 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 5597 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 10178 0% 1% 2% 3% 4%
Prognoza gotéwki netto na 31.12.2024 -3589 WACC - 1,0% 535 562 595 638 697
Udziatowcy mniejszo$ciowi 56 WACC - 0,5% 513 536 565 601 649
Warto$¢ kapitatéw wlasnych 13711 WACC 493 513 538 569 609
Liczba akcji (w mln) 25,5 WACC + 0,5% 475 492 514 540 574
Warto$¢ na 1 akcje 538 WACC +1,0% 458 474 492 515 544

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Efektywna stopa podatkowa 20,9% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%
Koszt dtugu 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszt dtugu po tarczy 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Wg naszych prognoz ok. 90% skonsolidowanego zysku netto Budimeksu w latach 2024 - 2026 bedzie generowane z dziatalno$ci
budowlanej. W zwigzku z tym zdecydowaliémy oprze¢ analize poréwnawcza na polskich i zagranicznych spétkach budowlanych,
nie decydujac sie na oddzielng wycene dziatalno$ci dotyczacej odbioru i zagospodarowania odpadéw, utrzymania drég, autostrad,
budynkéw czy dziatalno$ci zwiagzanej z OZE.

Analize poréwnawcza oparliSmy o grupe 10 polskich spétek budowlanych, zajmujacych sie budownictwem infrastrukturalnym,
og6lnym, specjalistycznym oraz 16 zagranicznych spétek budowlanych. Do analizy wykorzystaliSmy wskazniki P/E i EV/EBITDA,
w oparciu o prognozy na lata 2024 - 2026. Wszystkim wskaznikom przypisaliémy takq sama wage -16,7%.

Akcje Budimeksu wyceniane sg z premia zaréwno do spétek krajowych, jak i zagranicznych. Premia jest jednak wyraznie nizsza
(+16%) niz w naszym poprzednim raporcie, z 6 listopada (+27%).

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Wycena poréwnawcza Kapitatizacia FIEC) EV/EBITDA G)

G BEEN) 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
Elektrotim 387 9,6 9,2 8,6 6,5 6,3 5,6
Erbud 415 41,1 11,1 9,9 4,6 3,8 3,6
Mirbud 1156 12,8 9,6 9,2 6,5 4,9 4,8
Mostostal Zabrze 390 11,1 9,7 8,3 5,0 4,6 4,2
Onde 561 19,6 17,8 14,0 11,5 10,6 9,4
Pekabex 434 13,4 7,9 6,2 6,1 4,7 4,0
Polimex 495 - 8,3 6,4 - 4,0 3,3
Torpol 783 13,0 12,4 11,4 5,6 52 5,0
Unibep 247 73,8 6,9 4,4 4,7 3,6 3,1
ZUE 189 13,7 17,2 13,5 4,3 5,6 5,0
BILFINGER SE 7123 10,1 8,5 7,5 4,6 4,1 3,8
EIFFAGE 36 144 8,5 8,0 7,3 5,6 5,5 53
FERROVIAL SE 126 864 50,1 45,3 38,8 29,6 26,7 24,8
SKANSKA AB-B SHS 35699 16,4 13,9 12,8 9,8 8,5 8,0
STRABAG SE-BR 19 566 7,6 7,6 8,3 2,6 2,5 2,5
VINCI SA 249 929 12,4 11,5 10,5 7,0 6,7 6,4
SACYR SA 10458 15,7 13,6 12,4 7,1 6,9 6,6
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 54 964 18,8 16,3 14,5 6,6 5,7 53
AF GRUPPEN ASA 5713 24,1 16,3 14,6 10,3 8,0 7,3
HOCHTIEF AG 42 850 16,3 14,5 13,4 7,5 6,6 6,2
PORR AG 2823 7,2 6,0 55 2,4 2,2 2,1
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 54 964 18,8 16,3 14,5 6,6 5,7 53
MOTA ENGIL SGPS SA 3280 7,0 7,0 6,3 3,4 3,4 3,2
FOMENTO DE CONSTRUC Y CONTRA 17 688 8,2 8,6 8,0 6,4 6,1 6,0
ACCIONA SA 27 168 17,5 11,9 12,7 7,8 6,5 6,4
PEAB AB-CLASS B 8932 15,0 13,3 11,4 9,9 9,6 8,7
Srednia 18,5 12,6 11,2 7,3 6,5 6,0
Budimex 11744 17,8 15,3 15,2 9,0 8,1 7,9
Premia/dyskonto do mediany -4% 21% 36% 24% 25% 31%
Implikowana warto$¢ godziwa Budimex 478 379 338 398 396 383
Waga wskaznika 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Srednia wazona warto$¢ 1 akcji Budimex 395

Zrédto: Noble Securities, Bloomberg, dane na: 12.12.2024, godz. 13:10
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Przeglad opcji strategicznych grupy FBSerwis

7 listopada zarzad Budimex przekazat do publicznej wiadomosci informacje o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych dla grupy
FBSerwis. Majg by¢ przeanalizowane scenariusze dotyczgce mozliwosci:

e pozyskania do wspotpracy znaczacego inwestora/inwestoréow (mniejszosciowych lub wiekszosciowych),

e zawarcia aliansu strategicznego z innym podmiotem,

e  wprowadzenia sp6tki na gietde w Warszawie,

e dywersyfikacji dziatalno$ci.
W powyzszych dziataniach zarzad bedzie wspierany analizami sporzadzanymi przez zewnetrznego doradce, obejmujacymi analize
rynku, na ktérym dziata grupa FBSerwis i rozpoznanie zainteresowania poszczegdlnych inwestoréw. Pierwsze decyzje o dziatania
w ramach tego procesu majg zosta¢ podjete do 30 kwietnia 2025 r. Caly przeglad ma zakonczy¢ do 31 pazdziernika 2025 r.
Naszym zdaniem, przeglad opcji prawdopodobnie wynika z braku mozliwos$ci na szybkie zwiekszenie skali prowadzonego biznesu -
zaktady FBSerwis, przetwarzajace odpady, obecnie w petni wykorzystuja swoje mozliwosci. Prowadzone s3 inwestycje, ktére moga
nieznacznie zwiekszy¢ moce, ale to perspektywa drugiej potowy 2026 r.
FBSerwis poszukiwat tez potencjalnych podmiotéw do przejecia w ostatnich 2 latach - nie udato sie jednak zadnego podmiotu
przejac - ze wzgledu na ryzyka prawne lub zbyt wysoka cene oczekiwang przez sprzedajgcego.
Naszym zdaniem z 4 opcji przedstawionych przez Budimex mato prawdopodobne jest wprowadzenie FBSerwis na gietde - duza
cze$¢ inwestordw instytucjonalnych nie bedzie zainteresowana nabyciem akcji spéiki, ktéra nie oferuje szybkiego wzrostu skali
prowadzonego biznesu. Pozyskanie inwestora dla FBSerwis lub alians z podmiotem, ktéry miatby wieksza ekspozycje na biznes
utrzymaniowy lub zagospodarowania odpadéw (w FBSerwis utrzymanie drég, autostrad, budynkéw, o$wietlania ulicznego stanowi
ok. 37% przychodéw, a odbidr i przetwarzanie odpadéw - ok. 56% przychodéw) tez nie bedzie tatwy. Widzimy ryzyko, ze przeglad
opcji strategicznych nie zakonczy sie zadnymi istotnymi zmianami w dziatalnosci FBSerwis. W prognozach zaktadamy ok. 10%
wzrosty przychodéw grupy FBSerwis w latach 2025 - 2027 i pozostanie grupy w zblizonym ksztatcie w najblizszych 3 latach.

Potencjalny kontrakt na Rail Baltica w Estonii

2 grudnia Budimex, jako cze$¢ miedzynarodowego konsorcjum, zostal zakwalifikowany do drugiego etapu przetargu na budowe
odcinka gtéwnej linii kolejowej w Estonii, ktéra potaczy Tallinn z Lotwa. W sktad konsorcjum wchodzg jeszcze: Bouygues Travaux
Public, Ingérop Conseil et Ingénierie, KMG Infra OU oraz WSP Finland Oy.

Laczna warto$¢ przetargu moze osiaggngé 932 miln euro, wliczajgc w to opcje zakupu strategicznych materiatéw. Inwestycja
podzielona jest na dwa etapy, na ktére planuje sie podpisa¢ oddzielne umowy. Szacunkowa warto$¢ 1 etapu to 394 miln euro,
a 2 etapu - 332 mln euro. Ostateczny wybér w przetargu zostanie ogtoszony w pierwszej potowie 2025 roku.

Spodziewamy sie, ze w przypadku wygrania przetargu, potencjalna warto$¢ prac przypadajacych na Budimex moze nieznacznie
przekroczy¢ 200 mln euro. Pierwsze przychody prawdopodobnie zostatyby wykazane w drugiej potowie 2026 r.
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Prognoza wynikéw na 4Q’'24

Nie zmieniamy prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego, z 6 listopada, zaréwno tych dotyczacych 4Q’24,
jaki2025i2026T.

W 4Q’24 spodziewamy sie wyraZnie nizszych wynikéw r/r. To przede wszystkim efekt wysokiej bazy sprzed roku - Budimex
w 4Q’23 uzyskat waloryzacje na wielu kontraktach, przede wszystkim ze strony GDDKiA. W 4Q’24 nie spodziewamy sie podobnych
zdarzen. Przychody w segmencie budowlanym szacujemy na poziomie ok. 5% nizszym r/r, zaktadamy rozwigzanie czesci rezerw na
straty na kontraktach i w efekcie przewidujemy wzrost marzy brutto na sprzedazy do 13,0%. Koszty ogélnego zarzadu w 4Q’23 byty
dos$¢ wysokie, nie zaktadamy wyzszych w 4Q’24. Na wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej rok temu duzy pozytywny wptyw
miato umocnienie ztotego do euro - dodatni wynik na walutowych instrumentach finansowych, gtéwnie forwardach. W 4Q’24
zakladamy umocnienie ztotego do euro na poziomie 1 grosza kw/kw. Saldo gotdéwki jest nieco nizsze niz przed rokiem,
oprocentowanie lokat bankowych réwniez nizsze, wynik na dziatalno$ci finansowej szacujemy na poziomie o blisko potowe nizszym
r/r.

W segmencie serwisowym zaktadamy niewielki wzrost sprzedazy (+4% r/r). Marze brutto na sprzedazy szacujemy na poziomie
nieco nizszym kw/kw, ale wyzszym r/r. Rok temu wyraznie negatywny wplyw na EBIT miaty wysokie kary za nieosiagniecie
zakladanych przepisami prawa norm recyklingu (wykazane w pozostatych kosztach operacyjnych), w 4Q’24 nie zakltadamy
podobnego zdarzenia. W efekcie spodziewamy sie duzo wyzszego EBIT i zysku netto r/r.

Skonsolidowane wyniki i prognozy NS dla grupy Budimex
2024/Q4P Zmiana

min z 2023/Q4  2024/Q1  2024/Q2  2024/Q3 NS 3Q'24/3Q'23

Przychody ze sprzedazy 2 807,6 1644,9 23953 2470,2 2700,0 -4%
Zysk brutto na sprzedazy 403,2 196,3 282,7 305,2 363,2 -10%
Koszty sprzedazy 4,1 3,0 3,5 3,0 3,3 -19%
Koszty ogdlnego zarzadu 128,9 83,5 102,3 105,7 131,8 2%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 29,1 53 4,0 15,9 4,0 -86%
EBIT 299,4 115,0 180,9 212,4 235,1 -21%
Saldo finansowe 37,7 40,1 29,8 11,3 22,4 -41%
Zysk przed podatkiem 337,2 155,1 210,6 223,8 257,5 -24%
Podatek CIT 50,7 33,5 51,8 53,2 42,2 -17%
Wynik netto akcj. jedn. dom. 287,8 119,1 157,6 170,3 214,2 -26%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,4% 11,9% 11,8% 12,4% 13,5%

Marza EBIT 10,7% 7,0% 7,6% 8,6% 8,7%

Marza netto 10,3% 7,2% 6,6% 6,9% 7,9%

Dziatalno$¢ budowlana
Przychody ze sprzedazy 2547,7 14123 21675 2249,7 2430,0 -5%
Zysk brutto na sprzedazy 361,3 158,9 254,0 268,2 315,9 -13%
Koszty sprzedazy 4,1 3,0 3,5 3,0 3,3 -19%
Koszty ogéinego zarzadu 109,1 70,0 87,7 91,7 109,0 0%
Pozostate przychody operacyjne netto 43,5 9,5 -0,8 15,5 7,0 -84%
EBIT 291,7 95,4 162,0 189,0 210,6 -28%
Pozostate przychody finansowe netto 40,2 39,5 30,4 12,2 21,0 -48%
Podatek dochodowy 48,7 26,7 46,5 47,1 37,1 -24%
Zysk netto 283,1 108,3 145,9 154,2 194,5 -31%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,2% 11,3% 11,7% 11,9% 13,0%
Dziatalno$¢ ustugowa

Przychody ze sprzedazy 259,9 232,6 227,8 220,5 270,0 4%
Zysk brutto na sprzedazy 44,5 38,3 32,0 39,7 47,3 6%
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Koszty ogdlnego zarzadu 21,8 14,5 18,0 16,6 22,8 4%
Pozostate przychody operacyjne netto -14,4 -4,2 4,8 0,4 0,0 -
EBIT 8,2 19,6 18,8 23,4 245 199%
Pozostate przychody finansowe netto -1,5 1,2 1,0 1,2 1,4 -
Podatek dochodowy 2,2 7,0 53 6,6 52 137%
Zysk netto 4,5 13,8 14,6 18,0 20,7 361%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,1% 16,5% 14,1% 18,0% 17,5%

Zrédto: Budimex, 3Q’24P NS, 4Q’24P NS - prognozy Noble Securities
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Ryzyka:

e dalsze opdznienia w oglaszaniu przetargéw infrastrukturalnych w Polsce, moggce skutkowac ograniczeniem skali
planowanych inwestycji - brak mozliwo$ci wydania srodkéw unijnym w przewidzianym czasie,

e istotny wzrost konkurencji w grupie generalnych wykonawcéw, wynikajacy z niskiej liczby inwestycji budowlanych
uruchamianych w ostatnich miesigcach,

e niewystarczajgca dostepno$¢ wykwalifikowanej kadry pracowniczej,

e potencjalny znaczacy wzrost cen materialdw budowlanych w wyniku kumulacji inwestycji budowlanych w Polsce
i wregionie,

e niepewno$¢ gospodarcza zwigzana z wojng w Ukrainie, a w przypadku jej zakonczenia - ryzyko odplywu duzej czesci
pracownikéw budowlanych z Polski do Ukrainy oraz niebezpieczenstwo istotnego wzrostu cen materiatéw budowlanych,

e ryzyka zwigzane z logistyka i transportem materiatéw budowlanych,

e dlugie okresy realizacji kontraktéw, ktére moga powodowaé istotne odchylenia marzy budzetowanej od faktycznie
zrealizowanej (zmiany cen materiatéw budowlanych, kosztéw podwykonawstwa, zmiany projektowe, dodatkowe koszty
nieuwzgledniane w kosztorysach inwestoréw),

e zmienno$¢ kurséw walutowych,

e ryzyko naliczania kar przez klientéw lub wytoczenia postepowan sadowych w przypadku opdZnien w realizacji kontraktéw
badz realizacji uméw niezgodnie z zapisami,

e zmiany przepiséw podatkowych.
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PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Rachunek zyskow i strat (mln zt) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 7911,2 8619,1 9801,5 9210,4 10 400,0 11 750,0
Zysk brutto na sprzedazy 833,8 872,4 1124,6 1154,4 13058 1360,9
Koszty sprzedazy -11,7 -13,5 -13,5 -12,9 -14,0 -15,4
Koszty ogblnego zarzadu -269,0 -317,2 -371,4 -430,3 -455,4 -482,1
Pozostate przychody i koszty operacyjne 34,0 20,7 41,5 32,2 24,0 24,0
EBIT 587,1 562,4 781,1 743,4 860,3 887,3
Koszty i przychody finansowe netto -32,7 86,4 148,2 107,9 102,5 84,3
Zysk przed opodatkowaniem 554,5 648,9 929,6 851,2 962,8 971,6
Podatek dochodowy -88,6 -100,8 -183,5 -181,3 -186,2 -185,8
Zysk netto 986,5 548,1 746,1 669,9 776,6 785,8
Zysk netto przypisany akc. jedn. dom. 971,6 534,4 738,2 660,1 765,3 773,1
Amortyzacja 146,6 152,4 157,3 159,0 163,0 168,0
EBITDA 733,7 714,8 938,4 902,4 10233 1055,3

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities

Bilans 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 6863,3 7387,2 8418,2 8280,2 8668,5 9112,0
Aktywa trwate 16724 1818,1 2001,8 2022,3 2 089,6 2166,0
Rzeczowe aktywa trwate 538,6 640,7 718,0 742,5 771,0 806,0
Warto$ci niematerialne i warto$¢ firmy 319,1 3233 309,3 298,0 310,0 320,0
Inne aktywa trwate 729,6 768,4 878,1 860,0 880,0 900,0
Aktywa obrotowe 5190,9 5569,1 6416,5 6257,9 6578,9 6946,0
Zapasy 429,0 743,8 608,0 618,7 698,4 774,6
Naleznosci handlowe 2044,7 1570,1 1875,8 1775,2 2120,3 2484,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 27158 32494 3900,3 38291 3720,1 3640,4
Inne aktywa obrotowe 1,5 59 32,4 35,0 40,0 47,0
Pasywa 6863,3 7387,2 8418,2 8280,2 8668,5 9112,0
Kapital wlasny razem 1319,2 1258,4 1530,8 1279,7 1450,9 1535,3
Zobowiazania dlugookresowe 1023,8 1029,0 1096,2 1118,5 1128,6 1134,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 157,3 161,5 180,6 178,5 169,0 160,0
Inne 866,5 867,5 915,6 940,0 959,6 974,7
Zobowiazania krétkookresowe 4478,5 5058,7 5751,7 5837,0 6042,0 6393,0
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 105,1 79,7 65,8 62,0 52,0 42,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 1396,3 1517,0 1782,0 1870,0 20298 23189
Inne 29771 3462,1 3904,0 3905,0 3960,1 40321

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywow pienieznych 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk brutto 554,5 6489 929,6 851,2 962,8 971,6
Amortyzacja 146,6 152,4 157,3 159,0 163,0 168,0
Zmiana kapitatu obrotowego 1090,6 280,4 95,1 177,9 -265,0 -150,9
Zaptacony podatek dochodowy 88,6 100,8 183,5 181,3 186,2 185,8
Inne -1114,8 245,2 -53,6 -362,6 -372,4 -371,6
CF operacyjny 765,4 1427,8 1312,0 1006,9 674,6 802,9
CAPEX -104,5 -125,2 -141,9 -150,0 -160,0 -165,0
Inne 931,5 -44,5 10,1 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny 827,0 -169,7 -131,8 -150,0 -160,0 -165,0
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -209,0 -232,9 -16,0 -0,7 -25,4 -38,5
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -806,8 -599,2 -459,3 -911,2 -594,1 -688,7
Inne 27,4 111,2 -50,0 -16,2 -4,1 9,5
CF finansowy -988,4 -720,9 -525,3 -928,1 -623,6 -717,7
CF 604,1 537,2 654,9 -71,2 -108,9 -79,8
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 1516,0 23844 27158 32494 3900,3 3829,1
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 27158 32494 3900,3 38291 3720,1 3640,4

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
marza EBITDA 9,3% 8,3% 9,6% 9,8% 9,8% 9,0%
marza EBIT 7,4% 6,5% 8,0% 8,1% 8,3% 7,6%
marza netto 12,3% 6,2% 7,5% 7,2% 7,4% 6,6%
Dtug netto -2453,4 -3008,2 -3653,9 -3588,6 -3499,1 -3438,4
Dtug netto/EBITDA -3,3 -4,2 -39 -4,0 3,4 3.3
Liczba akgcji 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
Dywidenda na akcje 31,60 23,47 17,99 35,69 23,27 26,98
P/BV 8,9 9,4 7,7 9,2 8,1 7,7

Zrédto: Budimex S.A. P - prognozy Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W REKOMENDACJI

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LCOE - jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej (ang. Levelized Cost of Electricity)

LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja” zostala przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przyszitosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wcze$niej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej
oraz subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDAC]I

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywajq ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawecza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDAC]JI

Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wyKkluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwa¢ w przysztodci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sg w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wigza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wpltywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysoko$cia przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynno$ci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiagcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
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w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiagcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznos$ci, ktére moglyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji,
zawierajacej tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami
prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZ powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescia Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu
powziecia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, Ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendacja wskazuje adresy
stron internetowych, z ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczeg6lnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytq staranno$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub cato$ci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegé6lnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktéorym
mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupeiniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapisow nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

o jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikéw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Dariusz Nawrot

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Rekomendacji 12.12.2024 o godz. 16:10.. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Rekomendacji . 12.12.2024 o godz. 16:40..
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Zalecenie

Cena

docelowa

Cena przy

wydaniu

Cena
biezaca

Rdznica do
Ceny

PEIERWETIE]

(1)

Data
waznosci

Sporzadzit (3)

CD Projekt
Bogdanka
Wielton

XTB

Toya
Molecure
Selvita
Tauron PE
MO-BRUK
Pepco Group
Torpol

11 bit studios
Ryvu Therapeutics
Budimex
Amica

PGE

Torpol
Captor Therapeutics
MCI Capital
Creepy Jar
11bit studios
Mabion
Apator

Dino Polska
Eurocash
Bioton
Aplisens
Budimex

LPP

Auto Partner
InterCars
Celon Pharma
Forte

Toya

Photon Energy
Unibep
Molecure
Answear.com
XTB

Selvita
Apator
Ailleron
Photon Energy
MO-BRUK
11bit studios
Ryvu Therapeutics
Torpol

Pepco Group
Torpol
Unibep

Sonel

Mabion
Bioton

Toya

Captor Therapeutics
LW Bogdanka
MCI Capital
Torpol

Dino Polska
Eurocash

CD Projekt
Torpol

Celon Pharma
Tauron PE
LPP

Forte

Torpol

Kupuj
Trzymaj
Trzymaj

Kupuj

nd

Kupuj

Kupuj

Akumuluj
Akumuluj

Kupuj

Kupuj

Kupuj

Kupuj

Akumuluj

Kupuj

Redukuj
Akumuluj

Kupuj

nd

Kupuj

Kupuj

nd
Akumuluj
Redukuj
Redukuj
nd
nd
Redukuj

Kupuj

Kupuj

Kupuj

Kupuj
Trzymaj

nd
nd
nd

Kupuj
Trzymaj
Trzymaj

Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
nd
Akumuluj

Kupuj

Kupuj
Trzymaj
Trzymaj

Kupuj

nd
nd
nd
nd
nd

Kupuj

Sprzedaj
md
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj

Kupuj
Trzymaj

Kupuj
Redukuj

Kupuj

Akumuluj

Kupuj

(4)
222,90
22,34
531
88,60
12,40
17,60
70,60
3,94
394,70
20,68
36,00
423,00
74,40
540,00
82,30
6,15
36,50
127,90
43,70
575,40
622,20
17,30
21,40
264,60
8,10
4,32
24,90
552,00
22 500,00
36,30
825,70
39,70
23,00
12,00
7,28
12,80
19,70
23,70
69,50
75,60
17,90
23,10
6,82
375,80
952,60
75,50
35,00
21,90
35,00
12,00
15,78
19,00
4,46
11,50
131,10
22,70
40,70
35,50
445,10
15,70
192,80
31,50
25,50
3,08
19 282,00
25,20
28,30

169,20
23,00
5,50
70,70
7,50
10,30
53,50
3,60
332,00
15,77
29,90
269,00
48,60
503,00
58,00
6,79
32,40
73,00
27,10
359,00
353,00
16,90
18,30
311,00
9,62
3,47
21,20
587,00
14 820,00
22,20
485,00
24,00
22,50
8,40
7,48
9,40
14,00
22,60
68,10
65,00
16,00
17,20
7,70
320,00
573,00
54,50
34,00
21,42
28,50
9,50
14,95
16,20
3,50
7,20
75,00
33,70
25,10
38,00
412,00
15,01
106,20
30,40
14,90
3,63
16 000,00
23,80
23,10

195,60
22,30
5,35
71,52
7,51
10,18
53,20
3,55
335,00
17,58
34,50
200,50
48,85
468,80
57,70
6,12
34,50
47,70
25,30
257,50
200,50
10,24
17,08
412,30
7,37
3,08
18,90

16910,00
20,55
519,00
24,60
26,90
7,51
4,00
7,02

26,75

20,10

15,30

Docelowej

14%
0%
-1%
24%
65%
73%
33%
11%
18%
18%
4%
111%
52%
15%
43%
0%
6%
168%
73%
123%
210%
69%
25%
-36%
10%
40%
32%

33%
77%
59%
61%
-14%
60%
82%
82%

-11%

15%

3%

02.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
29.11.2024
29.11.2024
29.11.2024
27.11.2024
26.11.2024
22.11.2024
20.11.2024
15.11.2024
14.11.2024
14.11.2024
06.11.2024
04.11.2024
18.10.2024
14.10.2024
08.10.2024
30.09.2024
26.09.2024
23.09.2024
18.09.2024
12.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
09.09.2024
30.08.2024
28.08.2024
19.08.2024
31.07.2024
31.07.2024
17.07.2024
09.07.2024
28.06.2024
28.06.2024
27.06.2024
25.06.2024
24.06.2024
18.06.2024
12.06.2024
11.06.2024
10.06.2024
31.05.2024
23.05.2024
22.05.2024
21.05.2024
16.05.2024
14.05.2024
10.05.2024
09.05.2024
06.05.2024
29.04.2024
18.04.2024
11.04.2024
11.04.2024
10.04.2024
05.04.2024
19.03.2024
19.03.2024
19.03.2024
05.03.2024
05.03.2024
05.03.2024
01.03.2024
16.02.2024
12.01.2024
18.12.2023

Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Michat Sztabler

Mateusz Chrzanowski
Dariusz Nawrot

Krzysztof Radojewski

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler

Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot

Mateusz Chrzanowski

Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot

Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot

Krzysztof Radojewski

Krzysztof Radojewski

Mateusz Chrzanowski

Mateusz Chrzanowski

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler

Dariusz Dadej
Dariusz Dadej

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot

Dariusz Dadej

Mateusz Chrzanowski

Mateusz Chrzanowski

Krzysztof Radojewski

Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot

Krzysztof Radojewski

Dariusz Dadej

Mateusz Chrzanowski

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler

Dariusz Dadej
Michat Sztabler

Dariusz Dadej

Mateusz Chrzanowski

Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot

Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler

Krzysztof Radojewski

Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler

Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot

Dariusz Dadej

Dariusz Dadej

Mateusz Chrzanowski
Dariusz Nawrot

Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler

Dariusz Dadej

Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji 3) Opis stanowisk: Krzysztof
Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji,
Dariusz Nawrot — Starszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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