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Budopol

W Q3’11 prognozujemy przychody na poziomie zblizonym do osiggnietych w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Podobna powinna by¢ takie marza brutto na sprzedazy. Wyisze koszty zarzadu ostabity wynik operacyjny oraz netto.
Ostatecznie spétka powinna wygenerowac ok. 1,9m zt zysku netto przy 44m zt sprzedazy. Potowa zysku pochodzi z
dziatalnosci finansowej.

W Il kwartale br. Budopol realizowat 5 zadan (wszystkie dla Ganta): kontynuowat projekty Sokotowska (Warszawa) i
Odra Tower (Wroctaw), konczyt inwestycje Mysliwska Park (Gdarsk) i Legnicka (Wroctaw) oraz rozpoczat niewielki
projekt w Poznaniu (lIl etap inwestycji Ganta w tym miescie). Praktycznie trzy ostatnie ww. zadania wiazaty sie z
ukonczeniem bgdZ rozpoczgciem inwestycji, dlatego nie dotozyly wiele do przychoddéw. | choé¢ niewatpliwie zaréwno
Sokotowska jak i Odra Tower sg duzymi zleceniami generujgcymi wysokie przychody, to jednak ograniczenie zakresu prac
praktycznie do dwéch inwestycji miato przetozenie na poziom sprzedazy. Szacujemy, ze Budopol wygenerowat ok. 44m zt
przychodéw, co jest wynikiem poréwnywalnym z Q2’11 jak i Q3'10.

Nie spodziewamy sig utrzymania wysokich rentownosci notowanych w pierwszym péfroczu. Patrzac na ubiegloroczne
wyniki, w Il kwartale miato miejsce znaczne obnizenie marzy brutto na sprzedazy, co zarzad ttumaczyt realizacja mniej
rentownych zakreséw robét. Spodziewamy sie spadku marz réwniez w Q3'11, tym bardziej, ze w wakacje koriczony byt
projekt Mysliwska Park (Gdansk), ktory nie byt dla Budopolu szczesliwym kontraktem i zapewne zakoriczyt sie strata.
Choc¢ spotka ma obowigzek wykazywac wynik na kontrakcie w trakcie jego trwania, to jednak nie mozna wykluczyé, ze
dopiero po jego zakoriczeniu ujawnity sie wszystkie czynniki wptywajgce na jego ostateczng rentownosé. W naszych
prognozach przyjeliSmy marze brutto na sprzedaiy na poziomie 6%, zblizong do ubiegtorocznej.

Prognozujemy wzrost kosztéw ogélnych (co byto widoczne juz w pierwszych dwéch kwartatach br.), do ok. 1,6m zt, cow
efekcie doprowadzi do spadku zysku operacyjnego w relacjir.r

Najprawdopodobniej cze$¢ spadku EBIT zostanie zrekompensowane wyzszymi dochodami odsetkowymi (na koniec Q2
Budopol miat prawie 60m zt nadwyzki finansowej, w wiekszosci ulokowanej w papierach dtuznych Ganta), jednak naszym
zdaniem nie wystarczg one do osiggniecia pozytywnej dynamiki zysku netto. Prognozujemy spadek koricowego zysku do
ok. 1,9m zt z 2,2m zt zanotowanych w Q3'10.

Spotka notowana jest przy bardzo niskich wskaZnikach rynkowych. Wskaznik P/E po uwzglednieniu naszych prognoz na
Il kwartat oraz skorygowaniu o wptyw zdarzen jednorazowych zaburzajacych wynik Q1’11 wynosi 5%, a wskaznik
EV/EBITDA jest nawet ujemny. Inwestoréw moze jednak niepokoi¢ struktura zyskéw (ok. 50% to dochody odsetkowe) i
duze uzaleznienie od jednego zleceniodawcy (Gant), ktory jednoczesnie jest gtownym wierzycielem Budopolu.

Spotka publikuje raport z wynikami finansowymi 27 paZdziernika. Tego samego dnia planowane jest rowniez spotkanie
zarzadu Budopolu z inwestorami (godz. 10.00, Grand Kredens).



m zt 11Q'10 a0 vQ'10 Q"1 Q11 HQ"11P
Przychody 25,1 44,4 48,9 34,1 443 44,0
- zmiana (r/r) 76% 102% 124% 192% 77% -1%
EBIT 1,2 1,4 1,1 6,1 1,9 1,0
- zmiana (r/r) - - 154% - 50% -25%
EBITDA 1,3 1,5 1,2 6,2 2,2 1,0
- zmiana (r/r) 1697% - 122% 5327% 59% -30%
Zysk netto 1,5 2,2 1,8 6,8 2,8 1,9
- zmiana (r/r) 104% 966% 123% 1486% 80% -11%
Rentownosé

-EBIT 5% 3% 2% 18% 4% 2%
- EBITDA 5% 3% 3% 18% 5% 2%
- netto 6% 5% 4% 20% 6% 4%
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