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Budownictwo & Deweloperzy: listopad 2017

Spotki budowlane i deweloperskie, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Budownictwo Zmiana kursu M/M* i YTD
= Wyniki 3Q: Wyniki sektora za 3Q'17 byly stabe. Dynamika EBITDA wyniosta -34% r/r, LIGOYLTEITT M/M YTD
a ZN -56% r/r (nie uwzgledniajac Budimeksu). Za tak stabe dane odpowiadaja przede Ulma +5,6% +18%
wszystkim spétki budownictwa kolejowego (TRK, TOR, ZUE) oraz elektroenergetycznego  g,dimex -02%  +10%
(PXM, MSW, MSZ, ELB), gdzie EBITDA spadta tgqcznie o0 48%, a ZN o0 84% r/r. Unibep 6.4% 6%

* Zmiany w prognozach: Uwzgledniajac wyniki 3Q, lekko obnizamy prognozy'l7 na Elb '

. - . h . ) udowa -8,0% -15%
Torpol i Trakcje oraz podwyzszamy na ZUE. W Ulmie obnizamy prognozy EBITDA’17-19 ) .
0 érednio 13%, gdyz obserwowane tempo poprawy wynikéw jest nizsze niz zaktadalismy. Herkules -10,0% 5%
Erbud -16,0% -18%

* Nie zmieniamy niedowazenia Trakcji i ZUE pomimo spadku kurséow o ok. 20% m/m.

Relatywnie lepiej oceniamy Torpol (réwnowaz), z uwagi na najsilniejsza pozycje ZVE -18,0%  -23%

gotowkowa i najkrdétszy backlog. Spétki budownictwa kolejowego sa narazone na liczne  Torpol -21,8% -24%
trudne do oceny czynniki ryzyka, co zwieksza ich spekulacyjny charakter. Elektrotim -25,0% -36%
= W komentarzu z 16.XI na Elektrotim znacznie podwyzszyliSmy prognozy (EBITDA’17: Trakcja -25,3% -44%
+63%, EBITDA’18: +35%) oraz rekomendacje (z ,UW” do ,OW”) po tym jak spotka wiG Bud. -3,9% ~20p

pozytywnie zaskoczyta wynikami 3Q (najwieksze pozytywne zaskoczenie w sektorze). WIG
Uwazamy, ze spotka wchodzi w pozytywny trend na wynikach, wzmocniony efektem
niskiej bazy. Spadek kursu do historycznych miniméw traktujemy jako okazje do kupna.

+0,2% +23%
Deweloperzy M/M YTD

* Unibep pozostaje naszym faworytem w sektorze. Mimo istotnych problemoéow w P.A.Nova +5,7% 0%
segmencie drogowym, spétka 15 kwartat z rzedu wykazuje dodatnig dynamike ZN (r/r). GTC +4,5%  +19%
Obecnie jest to najtansza spotka budowlana na P/E'18 (7,7x). Lokum Dew. +1,9%  +48%

= Niezmiennie rekomendujemy kupno Budimeksu i Elektrobudowy. Spotki cechujg sie  Echo Inv. +1,7% -0%
najwyzsza w sektorze: (1) pozycja gotdwkowa, (2) potencjatem dywidendowym oraz JWC +1,3% +4%
(3) saldem rezerw. Atal -0,1% +61%

* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE PORTFELOWE Dom Dev. S1,0%  +44%
PRZEWAZENIE: UNIBEP, ELEKTROBUDOWA, BUDIMEX, ERBUD Polnord -1,4% 1%

LC Corp -2,2%  +39%

Deweloperzy Robyg -2,5%  +16%

* Wyniki 3Q: Wigkszo$¢ spotek deweloperskich zaraportowata w 3Q'17 wyniki zblizone do  archicom -3,7% -6%
oczekiwan. Wyjatkami byly Robyg, Lokum oraz Dom, ktérych wyniki zaskoczyty Capi o o
. . " . . 7 apital Park -6,3% -13%
jednoznacznie pozytywnie. Zagregowana marza deweloperska na dziatalnosci 029 0
mieszkaniowej wyniosta 28% i nie ulegta zmianie r/r. Ronson -10,2% 6%

BBI Dev. -13,9% -26%

* Glowne trendy, o ktorych zarzady wspominaty podczas wynikowych konferencji to: i
(1) bardzo dobra sprzedaz mieszkah w X'17, (2) utrzymujacy sie (umiarkowany) wzrost ~WIG Nieruch. — +0,7%  +15%

cen mieszkan, (3) zauwazalny wzrost kosztéw budowy, (4) dtugi okres pozyskiwania WIG +0,2%  +23%
pozwolen na budowe, (5) silna konkurencja na rynku gruntéw.
= Z uwagi na rosnace koszty i przypadki opdznien buddw, wstrzymujemy sie z DE Dewel. +3,8% +17%
podnoszeniem prognoz na lata ‘18-19. Nie zmienia to naszej opinii, ze sektor jest pax +0,4%  +14%
wyceniony bardzo atrakcyjnie, a czynniki ryzyka sa wyolbrzymiane przez rynek. AT Dewel. S06%  424%
* Najbardziej preferujemy (1) LC Corp, (2) Lokum, (3) Robyg, (4) Echo, (5) Dom, ,iy 18% +27%
- . ’ — ’ — i ! = o, !
(6) Archicom, (_7) Atal, Yvycenlone na P/BV’'17 1,1x,, P/E_18 6,3x, DYleI_d 18=8,8%. EU Dewel. +1,0% +5%
= Dla P.A. Novej podnosimy prognozy ZN’17-19 o srednio 17% z uwagi na poprawe w
) . ) . ; " EU Bud. +5,4%  +22%
segmencie budowlanym oraz nizsze koszty finansowe. Pozostawiamy rekomendacje ,N”. )
EU Akcje +0,6%  +21%

» NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE PORTFELOWE — _
PRZEWAZENIE: LC CORP, LOKUM, ATAL, ROBYG, DOM, ARCHICOM, ECHO, CAPITAL PARK ~Zmiana w okresie 23.10-26.11

WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci na tle WIG P/BV dla WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci
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Prognozy i pozycjonowanie spétek budowlanych (min PLN)

, Diug Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spotka MCap EV :3% D/E*

netto 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Budimex 5125 3607 -1518 756 -201% 5572 6402 7037 531 603 575 505 569 538 410 453 440
Elektrobudowa 411 319 -92 404 -23% 971 882 955 75 75 71 62 61 56 55 49 47
Elektrotim 73 66 -7 77 -9% 258 286 300 5 10 16 2 7 13 -1 4 9
Erbud 282 331 48 270 18% 1790 1830 1921 57 53 55 46 43 44 2 27 29
Herkules 141 239 99 220 45% 128 138 159 36 37 40 14 18 20 10 11 13
Torpol 196 117 -79 195 -41% 767 657 1129 32 8 46 18 -7 30 10 -10 22
Trakcja 395 453 58 745 8% 1381 1411 1562 97 70 74 74 41 44 55 28 32
Ulma 388 338 -50 284 -18% 180 195 212 66 71 81 17 22 34 13 17 26
Unibep 345 356 11 246 4% 1249 1627 1822 42 50 64 33 41 55 32 37 45
ZUE 159 146 -12 198 -6% 343 390 739 10 2 21 0 -8 11 1 -9 9
Suma 7 516 5972 -1543 3395 -45% 12 641 13817 15835 951 980 1042 770 786 844 587 607 671
Dynamika r/r -4% 9% 15% 15% 3% 6% 18% 2% 7% 18% 3% 11%
Dynamika r/r bez BDX -12% 5% 19% -18% -10% 24% -26% -18% 41% -32% -13% 50%

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBITDA P/BV DYield

aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017
Budimex ow - 267,00 200,75 -0,2% 12,5 11,3 11,6 4,7 4,5 5,1 6,4 5,9 59 4,1% 7,5% 8,7%
Elektrobudowa ow - 134,00 86,50 -8,0% 7,5 8,3 8,8 4,1 4,3 4,5 1,0 1,0 0,9 4,6% 11,6% 7,2%
Elektrotim ow A - 7,32 -25,0% - 18,5 8,4 10,6 6,2 4,0 0,9 0,9 0,8 16,9% 4,8% 6,8%
Erbud ow - 29,80 22,02 -16,0% - 10,6 9,6 2,3 3,6 4,0 1,1 1,0 09 7,6% 53% 4,7%
Herkules N - - 3,24 -10,0% 13,7 13,2 11,1 6,4 6,3 5,7 0,6 0,6 0,6 4,9% 4,9% 4,9%
Torpol > - 8,55 -21,8% 19,0 - 9,1 39 20,6 3,9 0,9 1,0 09 81% 5,1% -
Trakcja uw > - 7,69 -25,3% 7,2 13,9 12,2 3,8 5,5 5,4 0,5 0,5 0,5 4,4% 6,5% 3,9%
Ulma N > - 73,90 +56% 30,1 22,8 15,1 4,9 4,6 4,4 1,3 1,3 1,3 - 7,3% 5,4%
Unibep ow - 14,00 9,84 -6,4% 10,9 9,4 7,7 8,4 7,0 5,3 1,5 1,3 1,2 1,7% 2,0% 3,0%
ZUE uw > - 6,89 -18,0% - - 18,1 6,6 89,3 7,8 0,8 0,8 0,8 4,8% - -
Mediana -13,0% 12,5 12,2 10,3 4,8 5,9 4,8 0,9 1,0 09 48% 53% 52%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - rownowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Dtug netto/kapitat wiasny

Dynamika prod. budowlanej w segmentach (r/r)
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Wskaznik ogdlnego klimatu w budownictwie
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Dynamika produkcji budowlanej oraz cen produkcji budowlanej w Polsce (r/r)
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Prognozy i pozycjonowanie deweloperéw mieszkaniowych oraz komercyjnych (min PLN)

Przychody EBIT bez rewaluacji LEVEITETGE] Zysk netto

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
Archicom 335 390 55 374 15% 282 291 328 46 54 61 =1l 0 10 37 41 54
Atal 1682 1956 274 756 36% 507 912 935 115 236 244 0 0 0 89 182 190
BBI Dev. 65 188 123 212 58% 84 28 83 1 2 14 0 0 - -5 -1 9
Capital Park 593 1755 1162 989 118% 108 129 143 56 84 101 69 -69 39 30 15 83
Dom Dev. 1962 2 025 63 881 7% 1153 1398 1705 157 237 290 0 0 0 126 193 234
Echo Inv. 1936 2776 840 1493 56% 480 570 532 45 26 18 560 231 367 388 306 301
GTC 4 340 7 802 3462 3842 90% 525 607 683 306 365 428 369 375 109 691 526 353
JwcC 407 629 222 656 34% 491 513 561 51 85 98 -8 0 0 25 62 74
LC Corp 1173 1857 685 1468 47% 547 723 835 170 221 241 34 =72 4 113 120 189
Lokum Dew. 298 385 87 234 37% 189 214 314 34 52 73 0 0 0 43 41 57
P.A. Nova 240 613 373 341 109% 183 238 216 47 47 54 - - - 27 32 33
Polnord 261 592 331 704 47% 177 318 320 -14 13 22 -13 0 0 -17 22 23
Robyg 909 1220 312 618 50% 517 793 1059 123 187 226 0 0 0 109 102 144
Ronson 231 397 166 329 50% 485 246 217 85 23 25 0 0 0 65 15 16
Suma 14 431 22 585 8 154 12 895 63% 5727 6981 7930 1220 1633 1894 1011 464 528 1720 1656 1759
Dynamika r/r 31% 22% 14% 41% 34% 16% = -4% 6%

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBIT bez rew. DYield
aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2017

Archicom ow - - 14,40 -3,7% 9,0 8,2 6,2 0,89 0,86 0,80 8,3 7,5 7,1 6,4% 7,2% 7,3%
Atal ow - 45,00 43,44 -0,1% 18,8 9,3 8,8 2,44 2,09 1,98 17,5 8,1 8,1 1,4% 3,9% 8,8%
BBI Dev. N - - 0,62 -13,9% = = 7,2 0,30 0,30 0,29 182,5 83,3 5,6 - - -
Capital Park ow - 8,09 5,50 -6,3% 19,5 39,2 7,2 0,59 0,58 0,54 30,2 19,8 17,4 - - 1,8%
Dom Dev. ow - 101,10 78,90 -1,0% 15,6 10,2 8,4 2,10 1,96 1,89 12,2 8,3 6,9 4,1% 6,4% 9,9%
Echo Inv. ow - 6,42 4,69 +1,7% 5,0 6,3 6,4 1,27 1,20 1,13 51,1 112,7 148,9 127% 14,1% 10,7%
GTC N - 9,59 9,43 +4,5% 6,3 82 12,3 1,25 1,16 1,08 249 21,3 18,8 - 2,8% 2,1%
Jjwc N - - 4,58 +1,3% 16,3 6,6 5,5 0,62 0,57 0,52 13,2 7,6 6,2 - - -
LC Corp ow - - 2,62 -2,2% 10,4 9,7 62 084 0,79 0,72 11,3 9,2 88 69% 2,7% 4,8%
Lokum Dew. ow - - 16,56 +1,9% 7,0 7,2 5,3 1,23 1,11 0,96 10,0 6,7 4,8 3,7% 4,7% 4,5%
P.A. Nova N > - 24,00 +5,7% 8,9 7,6 72 076 0,73 0,70 13,2 12,8 10,8 3,1% 3,1% 3,1%
Polnord uw - - 8,00 -1,4% - 120 11,1 0,37 0,36 0,35 - 443 242 - - -
Robyg ow - 4,25 3,14 -2,5% 7,6 8,9 6,3 1,46 1,35 1,23 10,8 6,6 55 6,4% 8,6% 8,9%
Ronson uw - - 1,41 -10,2% 3,6 15,1 14,8 0,64 0,67 0,67 4,6 18,2 17,0 5,7% 13,5% 7,1%
Mediana -1,2% 9,0 8,9 7,2 0,87 0,82 0,76 13,2 11,0 85 57% 56% 7,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - rbwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Dtug netto/kapitat wtasny

Rynek mieszkaniowy w Polsce (szt.)* Indeks Cen Transakcyjnych Mieszkan
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Mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu (szt.)
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Wycena niemieckich spétek nieruchomosciowych

Sektor . (?ena Zmiana P/E P/BV FFOYield DYield

biezaca m/m 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Adler Real Estate Resi 12,55 -4,5% 722 201% 6,5 7,5 87 10,78 1080 0,73 3,5% 50% 6,2% - - 0,2%
ADO Properties Resi 43,24  +5,5% 1907 62% 4,3 357 292 130 105 092 25% 3,0% 33% 13% 1,5% 1,8%
Alstria Office Office 12,39  +1,6% 1900 74% 10,7 14,5 156 1,10 1,04 1,00 6,1% 6,0% 6,2% 4,2% 4,3% 4,5%
Deutsche Wohnen Resi 37,08  +3,3% 13151 63% 79 30,7 282 1,57 1,29 1,18 3,1% 3,9% 4,2% 2,0% 2,2% 2,3%
DIC Asset Office 10,72 +7,8% 735 144% - 13,7 185 098 0,95 0,95 6,4% 8,2% 8,4% 3,7% 53% 4,3%
Duutsche EuroShop Retail 32,29  +3,5% 1995 66% 79 12,8 13,2 091 087 08 74% 7,6% 7,5% 4,3% 4,5% 4,6%
Grand City Properties Resi 19,00 +4,0% 3131 75% 53 164 157 093 1,08 094 53% 52% 57% 1,3% 3,7% 4,1%
Hamborner REIT Mixed 9,55 +4,8% 761 105% 36,7 20,0 188 1,36 1,36 1,36 51% 59% 6,8% 4,5% 4,6% 4,8%
LEG Immobilien Resi 89,88  +4,3% 5679 96% 9.8 214 175 1,66 1,36 1,17 4,7% 52% 57% 3,1% 3,4% 3,7%
TAG Immobilien Resi 15,50 +6,5% 2271 144% 10,4 189 16,5 1,67 1,46 1,33 4,3% 53% 6,1% 3,7% 4,0% 4,4%
TLG Immobilien Mixed 20,45  +1,1% 2087 62% 14,7 179 16,2 1,37 1,11 1,14 56% 58% 6,2% 3,9% 4,2% 4,5%
Vonovia Resi 39,60 +7,3% 19209 85% 82 223 207 148 1,21 1,14 39% 4,7% 50% 28% 3,3% 3,6%
Mediana +4,2% 80% 82 184 170 1,33 1,10 1,07 4,9% 53% 6,1% 3,7% 4,0% 4,2%

Zrédto: Bloomberg; *kapitalizacja w mIn EUR; **dtug netto/kapitat wtasny

Wycena austriackich spotek nieruchomosciowych

spotka Sektor oi (?ena Zmiana MCap* D/E** P/E P/BV FFOYield DYield

1ezaca m/m 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
BUWOG Resi 24,01 -1,2% 2695 92% 10,2 22,0 17,7 1,43 1,17 1,05 4,1% 4,0% 4,5% 29% 3,1% 3,3%
CA Immobilien Office 24,85 +2,3% 2 455 50% 12,8 221 214 1,05 1,02 098 3,8% 45% 50% 26% 3,1% 3,5%
Conwert Immobilien  Resi 18,37 +2,1% 1834 3% 14,8 14,5 16,7 1,30 1,20 1,16 4,6% - - 1,9% 2,9% 3,2%
Immofinanz Mixed 2,09 -5,0% 2334 94% - 31,2 255 070 0,79 0,80 1,4% 1,6% 3,5% - 3,6% 10,6%
Atrium European RE  Retail 4,07 +1,1% 1533 44% 264 138 132 0,79 080 0,78 68% 7,3% 7,6% 6,6% 89% 7,6%
S Immo Mixed 14,62 -2,7% 978 106% 49 244 203 1,22 1,11 1,06 4,2% 6,8% 5,5% - 29% 3,1%
Mediana -0,0% 71% 12,8 22,0 190 1,13 1,06 1,02 4,2% 4,5% 5,0% 2,7% 3,1% 3,4%

Zrédio: Bloomberg; *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny

P/BV spotek nieruchomosciowych DYield spétek nieruchomosciowych
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Miesieczny performance niemieckich oraz austriackich spétek nieruchomosciowych
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Wycena europejskich spétek nieruchomosciowych

i P/E FFOYield DYield
Sektor , CoMa Zmiana ..« p/Ex* /
biezaca m/m 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Cofinimmo BE Mixed 108,25 +0,8% 2237 86% 23,3 16,6 16,4 1,23 1,20 1,15 54% 59% 6,0% 51% 51% 5,2%
PSP Swiss Property CH Office 87,40 +0,4% 3431 59% 29,7 23,2 23,3 1,04 1,02 1,02 4,4% 4,5% 4,4% 3,8% 3,8% 3,9%
Swiss Prime Site CH Mixed 8560 +1,1% 5236 91% 19,4 22,1 21,1 1,18 1,24 1,23 4,9% 4,8% 51% 4,3% 4,3% 4,4%
Fonciere Des Regions ~ FR  Office 88,88 +4,7% 6566 90% 7,7 16,8 159 1,15 1,04 0,99 58% 56% 6,0% 50% 50% 5,2%
Gecina FR Office 137,80 +2,2% 10365 60% 10,9 27,2 24,4 1,08 0,94 0,89 3,9% 3,7% 4,3% 3,7% 3,8% 3,9%
Icade FR Office 77,41 +4,7% 5737 156% 98,0 16,5 151 1,67 1,76 1,87 56% 6,2% 6,5% 52% 54% 58%
Klepierre FR Retail 34,66 +6,7% 10894 80% 9,1 14,3 13,6 1,07 0,95 0,92 6,5% 7,2% 7,6% 53% 56% 59%
EuroCommercial NL Retail 34,93 +2,7% 1708 69% 8,0 155 14,6 0,93 0,86 0,82 6,3% 6,5% 7,0% 59% 6,1% 6,2%
Unibail - Rodamco NL Retail 218,30 +5,9% 21796 80% 9,0 182 17,3 1,24 1,15 1,10 52% 55% 58% 4,7% 50% 5,2%
Wereldhave NL Retail 39,18 +0,3% 1578 75% 15,7 11,4 11,1 0,80 0,79 0,78 9,6% 9,2% 9,3% 7,9% 7,9% 8,0%
Castellum SE Mixed 136,20 +3,5% 3763 112% 6,4 16,6 14,4 1,24 1,13 1,08 51% 6,4% 72% 3,7% 3,9% 4,1%
British Land Co UK Mixed 6,19 +2,5% 6940 52% 4,7 16,9 16,9 0,68 0,71 0,69 55% 56% 6,1% 4,6% 4,7% 4,9%
Capital & Counties UK Retail 2,57  +0,7% 2437 21% - - - 0,78 0,78 0,76 0,9% 0,5% 0,9% 0,6% 0,6% 0,6%
Derwent London UK Office 27,02 -0,3% 3364 18% 51,2 304 26,8 0,77 0,74 0,77 3,0% 3,2% 3,5% 1,9% 2,2% 2,4%
Great Portland Estates UK  Office 6,13 +0,1% 2237 22% 3,8 42,6 348 0,72 0,88 0,77 22% 02% 2,7% 1,5% 2,2% 2,1%
Hammerson UK Retail 515 -1,2% 4558 59% 12,8 16,6 158 0,71 0,67 0,66 59% 6,1% 6,3% 4,7% 5,0% 52%
Intu Properties UK Retail 1,97 -85% 2986 92% 14,4 13,4 13,2 0,54 0,53 0,75 7,2% 7,3% 7.2% 7,1% 7,1% 7,2%
Land Securities Group UK Mixed 9,17 -52% 7594 28% 54 19,4 17,7 0,62 0,64 0,62 4,7% 51% 57% 3,8% 4,0% 4,4%
Segro UK Industr 558 +2,3% 6251 37% 10,8 28,3 258 1,16 1,08 1,01 3,2% 3,6% 3,8% 2,8% 3,0% 3,2%
Shaftesbury UK Mixed 9,91 +1,1% 3089 35% 27,8 60,8 53,6 1,16 1,10 1,06 1,4% 1,6% 1,9% 1,5% 1,6% 1,7%
Mediana +1,1% 65% 10,9 16,9 16,9 1,05 0,95 0,91 51% 56% 59% 45% 4,5% 4,6%
Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR, GBP, CHF lub SEK); *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny
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Dom Maklerski

Wycena europejskich spotek budowlanych

Sprz_edai % budow. : l’.:ena Zmiana MCap* D/Ex* EV/EBITDA DYield

krajowa w EBIT biezaca m/m 2016 2017 2018 2017
Strabag AT 15% 100% 34,50 -0,2% 3795 -16% 1,06 12,7 13,4 12,2 5,9 4,5 4,3 2,8% 3,0% 3,2%
Porr AT 60% 100% 25,40 -4,8% 739 20% 1,79 11,4 12,0 10,3 7,3 5,5 50 4,3% 4,4% 4,9%
Hochtief DE 5% 100% 147,24 -2,0% 9467 -49% 4,53 29,6 21,9 20,0 10,7 8,3 7,8 1,8% 2,1% 2,4%
Bouygues FR 65% 75% 43,13 +7,1% 15527 26% 1,75 20,4 18,2 16,6 7,6 6,8 6,4 3,7% 3,7% 3,8%
Salini T 15% 100% 3,07 -11,0% 1510 25% 1,18 256 14,5 9,6 4,9 4,3 38 1,7% 2,1% 3,1%
Astaldi T 25% 80% 2,38 -59,2% 234 180% 0,37 3,2 10,3 2,6 6,9 5,5 5,7 8,4% 7,2% 5,6%
Mota Engil PT 30% 80% 3,39 +1,5% 804 273% 1,96 16,1 24,2 10,6 8,3 5,9 54 8,0% 3,1% 2,4%
Skanska SE 25% 60% 180,00 -1,8% 7 285 -7% 2,53 12,9 13,1 15,2 11,7 9,8 9,6 4,6% 4,7% 4,8%
PEAB SE 80% 80% 76,75 -8,9% 2032 18% 2,19 13,1 11,7 12,6 9,4 8,5 84 4,7% 5,0% 51%
NCC SE 50% 100% 171,70  -5,7% 1631  -7% 3,14 2,3 14,1 12,7 8,6 7,4 6,9 4,7% 53% 5,7%
Mediana -3,4% 19% 1,88 13,0 13,7 12,4 7,9 6,4 6,0 4,5% 4,1% 4,3%

Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR lub SEK); *kapitalizacja w mIn EUR; **dtug netto/kapitat wiasny

Wycena europejskich zdywersyfikowanych konglomeratow budowlano-ustugowych

Sﬁrz.edai % budow. : (Eena Zmiana MCap* D/Ex* EV/EBITDA DYield

rajowa w EBIT biezaca m/m 2016 2017 2018 2017

OHL ES 20% 20% 4,95 -4,1% 1479 89% 0,58 - 15,7 11,6 38,1 6,6 73 09% 0,6% 1,3%
Ferrovial ES 20% 35% 18,24 +3,1% 13485 80% 2,44 35,4 32,7 33,7 15,0 20,2 20,4 4,0% 4,2% 4,3%
Acciona ES 55% 10% 67,84 +1,0% 3885 141% 1,00 11,0 15,3 14,5 5.2 7,8 7,6 3,7% 4,3% 4,6%
FCC ES 55% 25% 9,19 +9,2% 3482 338% 3,27 - 17,5 14,6 ISHT 9,2 8,8 - - 0,1%
ACS ES 15% 50% 33,05 +0,6% 10 398 15% 2,63 13,8 13,5 12,4 7,6 579 56 3,6% 3,6% 3,8%
Eiffage FR 80% 30% 92,19 +3,6% 9035 264% 2,16 18,0 18,5 15,6 9,7 8,6 82 1,6% 2,0% 2,3%
Vinci FR 60% 30% 86,65 +8,6% 51712 69% 2,75 19,2 18,2 16,7 1,3 10,5 10,0 2,4% 2,7% 2,9%
Mediana +3,1% 89% 2,44 18,0 17,5 14,6 11,3 8,6 8,2 3,0% 32% 2,9%

Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR); *kapitalizacja w mln EUR; **dtug netto/kapitat wtasny

Produkcja budowlana EU27 (2010=100) Wskaznik klimatu w budownictwie EU27
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesieczna i kursu (zmi m/m) - zmiana kursu akcji spotki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesiaca

ATX - Austrian Traded Index of all companies listed in Austria

DAX - German Stock Index of 30 selected blue chip stocks traded on the Frankfurt Stock Exchange
EPRA Index - FTSE EPRA Global Real Estate Index

FDAO6 Index - FTSE Developed Europe Index

GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

PBZEWAiEI\gIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za
wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w
petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze si¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego
przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 27 listopada 2017 o godzinie 8:46.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 listopada 2017 o godzinie 8:46.

mBank S.A. pei funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Tarczynski,
TXM, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa,
Erbud, Ergis, Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komorek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble
Bank, Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komoérek
Macierzystych, Polwax, PZU, Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sgq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegotowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Archicom
rekomendacja przewazaj
data wydania 2017-01-10

kurs z dnia rekomendadji 15,24
WIG w dniu rekomendacji 53 006,63

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-10
kurs z dnia rekomendacji 40,40 40,00 34,89

WIG w dniu rekomendacji 64 973,76 60 181,96 59 287,92

BBI Development

rekomendacja rOwnowaz niedowazaj rownowaz
data wydania 2017-06-02 2017-01-10 2016-11-09
kurs z dnia rekomendacji 0,73 0,87 0,86

WIG w dniu rekomendacji 60 181,96 53 006,63 48 127,63

Budimex

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-07-24 2017-05-08 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 229,50 275,65 217,00

WIG w dniu rekomendacji 61 979,52 61 831,40 55 560,23

Capital Park
rekomendacja kupuj
data wydania 2017-01-25

kurs z dnia rekomendadji 6,30
WIG w dniu rekomendacji 53 988,51

Dom Development

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-05-12 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 82,25 76,10 70,20 64,94

WIG w dniu rekomendacji 64 973,76 60 181,96 61 598,78 55 560,23

Echo

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-03 2017-01-25
kurs z dnia rekomendacji 5,19 5,21 6,26 5,69

WIG w dniu rekomendacji 64 289,69 64 973,76 61 018,36 53 988,51

Elektrobudowa

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj kupuj
data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-04-05 2016-12-22
kurs z dnia rekomendacji 109,50 120,55 139,90 98,50

WIG w dniu rekomendacji 64 973,76 61 831,40 59 015,12 51 223,85

Elektrotim

rekomendacja przewazaj niedowazaj rOwnowaz niedowazaj
data wydania 2017-11-16 2017-10-24 2017-09-14 2017-03-06
kurs z dnia rekomendadji 7,61 9,76 11,98 15,07

WIG w dniu rekomendacji 62 345,85 63 714,74 64 719,80 59 313,38

Erbud

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-05 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 24,70 26,00 31,50 32,98 29,50

WIG w dniu rekomendacji 64 375,83 64 973,76 60 181,96 59 015,12 55 560,23

GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj
data wydania 2017-08-02 2017-01-25
kurs z dnia rekomendacji 9,62 8,65

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 53 988,51

Herkules

rekomendacja rOwnowaz przewazaj
data wydania 2017-10-24 2017-06-02
kurs z dnia rekomendacji 3,60 4,17

WIG w dniu rekomendacji 63 714,74 60 181,96

JwC
rekomendacja rownowaz
data wydania 2016-11-09

kurs z dnia rekomendadji 4,50
WIG w dniu rekomendacji 48 127,63
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

LC Corp

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-09-26

kurs z dnia rekomendadji 2,69

WIG w dniu rekomendacji 63 895,84

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacji 16,30

WIG w dniu rekomendacji 64 719,80

PA Nova

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2017-11-27

kurs z dnia rekomendacji 24,00

WIG w dniu rekomendacji 63 857,97

Polnord

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2017-05-16

kurs z dnia rekomendacji 10,00

WIG w dniu rekomendacji 61 795,32

Robyg

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-05-12 2017-01-27

kurs z dnia rekomendadji 3,40 3,21 3,00

WIG w dniu rekomendacji 64 973,76 61 598,78 55 560,23

Ronson

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacji 1,80

WIG w dniu rekomendacji 59 313,38

Torpol

rekomendacja rOwnowaz rownowaz przewazaj

data wydania 2017-11-27 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacji 8,55 10,93 12,05

WIG w dniu rekomendacji 63 857,97 63 714,74 64 719,80

Trakcja

rekomendacja niedowazaj niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-11-27 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendadji 7,69 10,30 12,80

WIG w dniu rekomendacji 63 857,97 63 714,74 64 719,80

Ulma

rekomendacja rOwnowaz roéwnowaz

data wydania 2017-11-27 2016-12-12

kurs z dnia rekomendadji 73,90 63,50

WIG w dniu rekomendacji 63 857,97 50 693,75

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacji 9,90 12,20 12,59 10,79 10,00 10,85
WIG w dniu rekomendacji 64 375,83 64 973,76 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47 899,61
ZUE

rekomendacja niedowazaj niedowazaj przewazaj réwnowaz
data wydania 2017-11-27 2017-09-14 2017-04-12 2016-11-07
kurs z dnia rekomendacji 6,89 9,20 12,35 8,55

WIG w dniu rekomendacji 63 857,97 64 719,80 58 510,03 47 610,85
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