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Dom Maklerski

Budownictwo & Deweloperzy: kwiecien 2018
Spotki budowlane i deweloperskie, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Budownictwo

W sektorze budowlanym niezmiennie preferujemy Budimex i Elbudowe: spdtki o silngj
pozycji gotdwkowej, wysokiej dywidendzie (DYield’18: 9-11%) oraz, w naszej ocenie,
konserwatywnej polityce rachunkowosci w latach ubiegtych. Szczegdlnie zwracamy uwage
na Budimex, ktérego kurs spadt o ponad 10% od potowy marca i w ktérym spodziewamy
sie nominalnie bardzo dobrych wynikéw 1Q.

Zmieniamy nasze preferencje na parze ERB-UNI (przewazamy UNI). Od stycznia kurs
Unibepu stracit 30% wzgledem Erbudu, co istotnie zmienia relatywng atrakcyjnos$¢ obu
spotek. Ponadto widzimy ryzyko dla naszych prognoz na Erbud w zwigzku z trudnym
otoczeniem w budownictwie kubaturowym (w przegladzie miesiecznym zaktualizujemy
szacunki). Jednoczesnie sadzimy, ze Unibep jest w stanie zrealizowa¢ nasza prognoze
ZN’18 dzieki sprzyjajacemu otoczeniu w segmencie deweloperskim, ktéry ma coraz
wiekszy wptyw na wyniki spétki. Ponadto spodziewamy sie znacznie lepszych wynikdw
1Q’18 w UNI (+12 min PLN) niz w ERB (-1 min PLN).

Nie zmieniamy neutralnego podejscia do pozostatych analizowanych spétek w ramach
sektora, ktére w naszej ocenie charakteryzujg sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.
NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIE

PRZEWAZENIE: UNIBEP, BUDIMEX, EEKTROBUDOWA

Deweloperzy

Podtrzymujemy przewazenie deweloperow. Uwazamy, ze 70% analizowanych spoétek
poprawi wyniki w “18. Preferowane przez nas spétki (1) LCC, (2) ARH, (3) LKD, (4) 12D,
(5) ECH, (6) 1AT, (7) DOM sg wycenione na P/E'18=7,0x oraz DYield'18=8,8%.
Pomimo presji kosztowej, oczekujemy utrzymania wynikéw w latach "19-20.

Sprzedaz mieszkan: Sprzedaz mieszkan ulega stabilizacji. W 1Q deweloperzy gietdowi
sprzedali o 5% wiecej mieszkan r/r (na szesciu najwiekszych rynkach spadek o 2% r/r).
Oferta i ceny mieszkan: W 1Q nastgpit dalszy spadek oferty na szesciu najwiekszych
rynkach (-11% r/r, -7% q/q), a efektywnos¢ sprzedazy wzrosta do 38% (+ 2 p.p. r/r).
Rosnie tempo wzrostu cen mieszkan (transakcyjne: +5,4% r/r; ofertowe: +8,4% r/r).
Wyniki 1Q’18: Spodziewamy sie poprawy wynikéw sektora r/r, czemu sprzyja wzrost
przekazan mieszkan o 30% r/r oraz umocnienie EUR/PLN o 0,9% q/q (istotne dla wyceny
portfeli nieruchomosci komercyjnych). Na szczegdlnie dobre wyniki liczymy w LCC i 1AT.
Zadtuzenie: Obecna sytuacja na rynku dtugu sprzyja spekulacjom nt. ewentualnych
problemoéw z refinansowaniem obligacji. W analizowanych spétkach, na XII'17, gotéwka az
w 70% pokryta zobowigzania z tytutu obligacji (w 300% krotkoterminowe zobowigzania).
Najkorzystniejszg sytuacje od strony zadtuzenia majg: DOM, LKD, ARH, LCC.

Archicom: W IV spotka pozytywnie zaskoczyta rekomendowanym DPS (1,44 PLN,
DYield=9,4%). Spadek sprzedazy mieszkan w 1Q (-30% r/r) wedtug nas wynika z
agresywnej polityki cenowej. Podnosimy prognoze ZN’19 o 6% i utrzymujemy ,OW".

LC Corp: Trwajacy od lutego spadek kursu jest wedtug nas nieuzasadniony. Spodtka
zaprezentowata bardzo dobrag sprzedaz mieszkan w 1Q (34% catorocznej prognozy), a
wyniki 1Q beda jednymi z najlepszych w sektorze.
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Zmiana kursu M/M* i YTD

Budownictwo
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» NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE
PRZEWAZENIE: LC CORP, ARCHICOM, LOKUM, I2D, ECHO, ATAL, DOM

*zmiana w okresie 28.03-25.04
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Dom Maklerski

Prognozy i pozycjonowanie spétek budowlanych (min PLN)

. Dtug Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spotka MCap EV BV D/E*

netto 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Budimex 4958 2667 -2291 881 -260% 7202 7137 6976 552 529 475 512 490 438 414 396 353
Elektrobudowa 463 349 -115 431 -27% 871 845 863 64 55 56 49 40 41 42 35 36
Elektrotim 78 69 -9 83  -11% 300 285 276 16 14 15 13 11 11 9 7 8
Erbud 266 194 -73 276  -26% 1938 1984 1964 59 60 58 47 48 45 31 32 30
Herkules 137 228 91 211 43% 162 209 209 41 48 48 21 27 27 13 19 19
Torpol 174 69 -105 182  -57% 1212 1403 1429 35 44 52 20 28 35 14 20 26
Trakcja 328 332 4 757 1% 1393 1662 1771 52 74 98 22 43 67 15 31 50
Ulma 368 311 -57 296  -19% 218 234 237 86 97 99 37 45 43 29 35 34
Unibep 249 165 -84 254  -33% 1643 1656 1631 48 58 56 37 47 44 31 36 32
ZUE 140 48 -92 210 -44% 741 959 969 23 32 41 13 22 31 11 17 24
Suma 7161 4432 -2730 3581 -76% 15682 16374 16 325 977 1011 998 771 801 782 608 627 611
Dynamika r/r 13% 4% 0%  -1% 4%  -1%  -3% 4% 2% 0% 3%  -3%
Dynamika r/r bez BDX 12% 9% 1% 18%  14% 8% 27% 20% 11% 36% 19% 11%

Pozycjonowanie Cena Cena EV/EBITDA P/BV DYield
aktualne zmiana docelowa biezaca 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019

Budimex ow - 234,00 194,20 -3,6% 12,0 12,5 14,0 5,4 5,7 7,1 5,9 5,9 62 91% 82% 7,8%
Elektrobudowa ow - 116,00 97,60 +8,2% 11,1 13,1 12,9 4,5 5,2 5,1 1,1 1,1 1,0 10,8% 7,2% 6,1%
Elektrotim ow - - 7,80 -11,8% 89 10,7 10,1 4,4 4,8 4,5 0,9 0,9 0,9 6,4% 7,1% 7,7%
Erbud ow - 29,60 20,80 -3,3% 8,5 8,4 9,0 4,3 4,2 4,4 0,9 0,9 08 53% 59% 7,1%
Herkules N - - 3,16 -4,8% 10,6 7,4 7,4 5,4 4,5 4,3 0,6 0,6 0,6 51% 57% 6,3%
Torpol N - - 7,56 +0,8% 12,2 8,7 6,7 4,8 4,3 3,3 0,9 0,8 0,7 - 2,5% 3,5%
Trakcja N - - 6,39 -53% 21,9 10,6 6,6 6,9 5,2 3,6 0,4 0,4 0,4 3,1% 3,1% 6,3%
Ulma N - - 70,00 +5,3% 12,6 10,5 11,0 3,7 3,3 3,2 1,2 1,2 1,1 54% 57% 57%
Unibep ow - 10,10 7,10  -8,3% 8,1 7,0 7,7 5,3 4,2 4,0 0,9 0,8 0,8 3,5% 4,3% 5,7%
ZUE N - - 6,06 -1,0% 12,9 8,1 5,7 5,8 5,0 3,0 0,6 0,6 0,6 - 23%  6,1%
Mediana -3,4% 11,5 9,6 8,3 5,0 4,6 4,1 0,9 0,8 08 54% 57% 6,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie; *Dtug netto/kapitat wasny
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Wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej (LS, r/r) Koszty zatrudnienia
Produkga budowlano-montazowa (PS, r/r) Konkurencja na rynku
Zrédio: GUS Zrédto: GUS
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Prognozy i pozycjonowanie deweloperéw mieszkaniowych oraz komercyjnych (min PLN)

mBank.pl

Przychody EBIT bez rewaluacji Rewaluacja Zysk netto

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Archicom 392 458 66 447 15% 438 548 528 64 93 84 10 10 0 55 78 62
Atal 1 700 1914 214 795 27% 953 925 1020 245 236 242 = = = 193 186 189
BBI Dev. 69 190 121 195 62% 74 30 24 1 -5 -6 10 20 15 5 9 5
Capital Park 620 1734 1115 984 113% 151 157 165 99 106 111 9 25 24 55 65 68
Dom Dev. 2188 2 252 64 1002 6% 1737 1692 1792 296 289 308 = = = 238 233 248
Echo Inv. 2 150 3 030 879 1588 55% 524 738 826 2 51 64 399 336 253 303 328 266
GTC 4 383 8111 3727 3945 94% 633 690 767 386 437 494 170 190 223 380 436 503
i2 Dev. 168 301 134 231 58% 243 286 302 47 44 44 0 0 0 36 34 33
JwcC 329 609 280 678 41% 491 637 606 74 94 91 0 0 0 49 68 64
LC Corp 1204 1941 737 1448 51% 837 898 928 234 267 278 18 19 0 185 209 201
Lokum Dew. 320 360 40 299 13% 306 298 449 79 70 102 = - - 54 48 72
P.A. Nova 240 603 363 346 105% 220 223 226 50 44 45 = = 31 27 28
Polnord 263 676 413 713 58% 309 331 337 20 28 28 0 0 0 20 24 26
Ronson 213 360 146 338 43% 309 320 396 35 41 51 0 0 0 23 29 36
Suma 14 239 22 538 8 299 13 009 64% 7225 7773 8367 1635 1796 10935 616 600 515 1626 1774 1801
Dynamika r/r 18% 8% 8% 21% 10% 8% = 9% 2%

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBIT bez rew. DYield
aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020 2019

Archicom ow | 2 - 15,30 -3,5% 7,1 5,0 6,3 0,84 0,77 0,74 8,2 6,1 7,4 9,4% 9,2% 9,8%
Atal ow - 47,00 43,90 +3,3% 8,8 9,1 9,0 200 1,97 1,97 7,5 8,0 8,2 8,1% 10,3% 11,1%
BBI Dev. N > - 0,66 -4,3% 15,3 7,3 12,7 0,35 0,33 0,32 = = = - - -
Capital Park ow - 8,35 5,70 -9,5% 11,3 9,5 9,1 0,60 0,57 0,55 19,7 21,3 23,1 - 2,6% 3,5%
Dom Dev. ow - 103,10 88,00 +4,5% 9,2 9,4 8,8 2,08 2,09 2,06 7,6 7,9 7,5 8,6% 10,8% 10,7%
Echo Inv. ow - 6,13 521 +2,2% 7,1 6,5 8,1 1,28 1,19 1,17 = 62,1 49,5 9,6% 9,9% 10,7%
GTC N - 9,60 9,32 +3,8% 11,5 10,0 8,7 1,07 1,00 0,93 22,3 209 19,1 3,6% 3,8% 4,3%
i2 Dev. ow - - 17,30 -4,9% 4,7 5,0 5,0 0,69 0,65 0,60 5,6 6,1 57 12,4% 10,6% 10,0%
JwcC uw - - 3,70 -11,1% 6,7 4,8 5,1 0,45 0,41 0,38 7,5 5,2 5,3 - - -
LC Corp ow - 3,50 2,69 -2,2% 6,5 5,8 6,0 0,79 0,75 0,72 9,1 8,2 8,0 8,9% 10,6% 12,0%
Lokum Dew. ow - - 17,80 +0,0% 5,9 6,7 4,5 0,95 0,89 0,79 4,5 2,72 3,6 4,7% 8,4% 7,4%
P.A. Nova N - - 24,00 +7,6% 7,8 9,0 8,7 0,64 0,61 0,58 11,5 12,9 12,2 - 3,1% 4,2%
Polnord - - 8,05 -3,2% 13,3 10,7 10,2 0,36 0,35 0,34 33,3 22,9 22,5 - - -
Ronson - - 1,30 -1,5% 9,3 7,4 59 060 0,557 0,54 10,9 9,5 7,2 3,8% 4,6% 6,2%
Mediana -1,8% 8,3 7,4 8,4 0,74 0,70 0,66 8,7 8,2 80 8,6% 92% 9,8%

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

Rynek mieszkaniowy w Polsce (tys. szt.)*
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1114 Dom Maklerski

Wycena niemieckich spétek nieruchomosciowych

e . (?ena Zmiana FFOYield
biezaca m/m 2019
Adler Real Estate Resi 14,72 +9,2% 847 247% 17,3 10,6 6,9 0,84 0,79 - 57% 6,5% 8,1% - - -
ADO Properties Resi 43,74 -2,1% 1929 72% 31,4 278 258 094 086 0,77 3,3% 3,7% 4,0% 1,7% 19% 2,1%
Alstria Office Office 12,68 +1,6% 2 246 52% 18,4 17,1 16,5 0,97 094 090 5,3% 5,6% 57% 4,2% 4,3% 4,5%
Deutsche Wohnen Resi 37,43 +0,2% 13275 64% 28,8 26,2 24,1 1,21 1,12 1,01 3,5% 3,7% 3,9% 2,3% 2,5% 2,6%
DIC Asset Office 9,95 -3,2% 702 150% 14,1 13,7 129 087 0,85 0,82 9,2% 9,8% 10,7% 4,7% 5,0% 5,4%
Duutsche EuroShop Retail 28,80 -2,0% 1779 66% 12,4 12,4 13,1 0,77 0,75 10,67 8,3% 84% 84% 51% 53% 53%
Grand City Properties Resi 19,36 +0,4% 3190 72% 18,6 16,3 153 0,92 0,85 0,81 5,7% 6,1% 6,4% 4,0% 4,4% 4,6%
Hamborner REIT Mixed 9,61 +2,9% 766 114% 20,1 18,8 17,4 1,39 1,40 1,41 6,2% 6,7% 7,0% 4,8% 5,1% 5,2%
LEG Immobilien Resi 92,12 +2,4% 5821 91% 19,7 18,2 17,1 1,24 1,13 1,05 5,6% 59% 6,2% 3,6% 3,9% 4,1%
TAG Immobilien Resi 17,30  +3,5% 2534 129% 17,5 14,3 12,9 1,44 1,31 1,08 55% 59% 6,2% 4,1% 4,4% 4,6%
TLG Immobilien Mixed 23,14 +3,4% 2 368 77% 17,4 16,6 159 1,24 1,17 1,03 53% 5,7% 6,2% 3,8% 4,1% 4,5%
Vonovia Resi 39,77  +0,5% 19292 89% 22,2 20,3 19,5 1,15 1,09 0,96 4,9% 53% 57% 3,6% 3,8% 4,0%
Mediana +1,0% 83% 18,5 16,9 16,2 1,06 1,02 0,9 55% 59% 6,2% 4,0% 4,3% 4,5%

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

Wycena austriackich spotek nieruchomosciowych

Sektor ) (?ena Zmiana MCap* D/E** FFOYield DYield

biezaca m/m 2019 2019
Atrium European RE  Retail 391  -2,0% 1476 51% 12,5 12,0 11,4 0,78 0,76 0,76 8,1% 8,3% 9,5% 9,3% 7,2% 7,1%
BUWOG Resi 29,04  -0,1% 3260 73% 22,3 19,2 17,6 1,20 1,12 1,05 2,9% 3,6% 3,6% 2,7% 3,1% 3,4%
CA Immobilien Office 27,52 +1,9% 2719 55% 22,3 21,3 17,4 1,05 1,02 1,02 43% 4,7% 51% 3,1% 3,4% 3,5%
Immofinanz Mixed 2,08 -1,0% 2331 67% 285 239 16,0 0,78 0,78 - 35% 4,3% 4,0% 3,3% 3,6% 4,3%
S Immo Mixed 15,56  -3,7% 1041 112% 14,1 13,6 13,1 1,07 1,01 095 4,1% 4,4% 4,7% 2,8% 3,1% 3,1%
UBS Development Mixed 42,00  +2,4% 314 120% 89 85 89 0,8 0,78 0,74 9,8% 10,9% 10,0% 50% 54% 5,6%
Mediana -0,6% 70% 18,2 16,4 146 094 0,89 0,95 4,2% 45% 4,9% 3,2% 3,5% 3,9%

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

Sektor . (Eena Zmiana MCap* D/E** FFOYield
biezaca  m/m 2018 2018 2019

Cofinimmo BE Mixed 107,60 +2,8% 2224 72% 16,2 15,3 149 1,14 1,09 1,07 6,1% 6,3% 6,6% 52% 5,2% 5,3%
PSP Swiss Property CH Office 90,90 +1,8% 3484 64% 23,9 23,3 22,3 1,03 1,03 1,01 4,4% 4,5% 4,6% 3,8% 3,8% 3,9%
Swiss Prime Site CH Mixed 91,20 +3,6% 5447 110% 21,6 21,0 21,4 1,35 1,34 1,32 4,8% 5,0% 52% 4,1% 4,2% 4,2%
Fonciere Des Regions FR Office 89,65 +0,2% 6711 82% 16,7 16,1 156 1,02 0,9 0,88 58% 6,1% 6,4% 5,1% 5,3% 5,5%
Gecina FR Office 137,70 -2,7% 10 377 64% 24,0 21,5 200 0,87 0,82 0,78 4,1% 4,6% 4,9% 3,9% 4,1% 4,3%
Icade FR Office 79,60 +1,7% 5899 190% 154 14,5 140 191 2,05 2,15 6,6% 7,0% 7,2% 5,8% 6,0% 6,2%
Klepierre FR Retail 34,75 +12,6% 10924 72% 13,6 13,1 12,7 0,89 0,88 0,95 7,4% 7,8% 8,3% 6,1% 6,3% 6,6%
EuroCommercial NL Retail 34,14 +1,7% 1692 79% 14,3 13,7 13,2 0,84 0,82 0,76 6,8% 7,3% 7,6% 6,3% 6,5% 6,8%
Unibail - Rodamco NL Retail 193,25 +5,3% 19 302 99% 15,0 14,2 13,5 095 092 0,89 6,7% 7,2% 7,2% 59% 6,2% 6,5%
Wereldhave NL Retail 32,17 +4,8% 1296 80% ©,5 €5 95 068 0,68 0,68 10,7% 10,6% 10,8% 8,2% 8,4% 8,0%
Castellum SE Mixed 136,65 +2,1% 358 113% 14,8 14,1 13,6 1,08 1,04 1,00 7,1% 7,4% 7,6% 4,1% 4,3% 4,5%
British Land Co UK Mixed 6,61 +3,7% 7432 43% 179 179 17,3 0,72 0,75 0,76 58% 58% 6,4% 4,6% 4,7% 4,5%
Capital & Counties UK Retail 2,80 +4,7% 2717 25% = = - 081 0,79 0,78 = = - 05% 0,5% 0,5%
Derwent London UK  Office 30,71 +0,0% 3920 21% 299 276 23,2 085 0,84 080 29% 28% 54% 2,1% 2,3% 2,5%
Great Portland Estates UK  Office 6,77 +1,8% 2184 17% 33,9 31,9 28,3 0,75 0,76 0,77 2,7% 2,9% 32% 2,1% 1,9% 2,2%
Hammerson UK Retail 539 +0,1% 4 902 57% 16,5 16,0 15,8 0,69 0,67 0,67 59% 6,1% - 50% 52% 5,4%
Intu Properties UK Retail 1,98 +0,4% 3071 104% 13,4 129 128 0,55 0,66 0,60 7,6% 8,8% - 7,1% 7,3% 7,3%
Land Securities Group UK Mixed 9,66 +3,3% 8 197 30% 18,5 17,5 17,2 0,67 0,69 0,69 5,2% 5,1% 55% 4,2% 4,4% 4,5%
Segro UK Industr 6,29 +5,3% 7 219 41% 28,7 26,1 24,0 1,04 098 0,86 3,5% 3,8% - 2,8% 3,1% 3,3%
Shaftesbury UK Mixed 9,83 +0,8% 3456 29% 53,7 484 44,1 098 0,99 0,91 1,8% 2,1% 22% 1,7% 1,8% 2,0%
Mediana +2,0% 68% 16,7 16,1 158 0,88 0,86 0,83 58% 6,1% 6,4% 4,4% 4,5% 4,5%
Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR, GBP, CHF lub SEK); *kapitalizacja w mIn EUR; **dtug netto/kapitat wtasny

Europejskie spotki nieruchomosciowe vs. akcje P/BV europejskich spoétek nieruchomosciowych
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Wycena europejskich spotek budowlanych
Sprzedaz % budow. Cena Zmiana EV/EBITDA
krajowa w EBIT biezaca m/m 2018 2019 2020

Strabag AT 15% 100% 33,50 +3,6% 3685 -15% 0,98 12,2 11,8 - 4,2 4,1 - 3,3% 3,6% -
Porr AT 60% 100% 28,80 +3,0% 838 22% 1,85 12,2 10,5 9,1 5,6 5,2 4,9 4,1% 4,6% 4,9%
Hochtief DE 5% 100% 149,70 +0,4% 9626 -69% 4,71 19,1 17,1 16,6 7,0 6,5 6,0 2,6% 3,0% 3,0%
Bouygues FR 65% 75% 41,73 +3,4% 15230 26% 1,64 15,9 14,3 12,7 5,8 5,4 51 4,0% 4,1% 4,2%
Salini ing 15% 100% 2,27 -6,1% 1115 51% 0,94 8,3 6,5 5,5 3,6 3,2 3,0 2,7% 3,3% 4,5%
Astaldi T 25% 80% 2,40 +8,9% 236 196% 0,40 3,2 3,1 3,1 5,6 5,6 58 2,1% 2,8% -
Mota Engil  PT 30% 80% 3,58 +9,3% 849 274% 2,04 13,4 10,0 8,8 5,3 4,8 44 4,0% 3,9% 4,8%
Skanska SE 25% 60% 166,70 +4,8% 6 408 -1% 2,53 14,3 12,5 11,9 10,4 9,1 8,5 5,0% 53% 5,5%
PEAB SE 80% 80% 78,90 +8,0% 1984 21% 2,112 12,9 13,0 12,7 8,1 8,0 79 51% 5,2% 5,2%
NCC SE 50% 100% 168,10 +6,8% 1536 -17% 3,10 14,1 11,2 10,2 6,8 5,8 55 57% 59% 6,5%
Mediana +4,2% 21% iLes aLs) il il 10,2 5,7 55 55 4,0% 4,0% 4,8%

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

Wycena europejskich zdywersyfikowanych konglomeratéow budowlano-ustugowych

SPrz_edai % budow. ) (?ena Zmiana MCap* D/E** EV/EBITDA DYield
krajowa w EBIT biezaca m/m 2018 2019 2020 2019
OHL ES 20% 20% 3,82 +11,6% 1094 51% 0,46 14,1 12,6 17,8 7,9 8,4 10,5 2,4% 2,9% 0,9%
Ferrovial ES 20% 35% 17,80 +6,2% 13 034 82% 2,47 35,2 29,4 26,0 20,8 18,9 17,4 4,2% 4,3% 4,3%
Acciona ES 55% 10% 68,66 +10,0% 3931 128% 1,03 15,8 14,1 13,4 7S 7,2 7,1 4,4% 4,7% 4,7%
FCcC ES 55% 25% 10,62 +7,7% 4023 288% 3,30 17,9 153 16,1 9,1 8,7 8,9 0,1% 0,2% 1,2%
ACS ES 15% 50% 34,20 +7,4% 10762 -11% 2,60 12,9 11,7 11,2 5,2 50 49 3,8% 3,9% 4,1%
Eiffage FR 80% 30% 97,52  +4,3% 9557 206% 1,96 16,1 13,9 12,8 7,8 7,6 73 22% 2,6% 2,9%
Vinci FR 60% 30% 82,50 +5,5% 48 836 63% 2,47 15,7 14,4 13,1 €2 8,8 8,4 3,2% 3,4% 3,8%
Mediana +7,4% 82% 2,47 158 14,1 13,4 7,9 8,4 8,4 32% 3,4% 3,8%
Zrédo: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR); *kapitalizacja w miIn EUR; **dtug netto/kapitat wtasny
Produkcja budowlana EU27 (2010=100) Wskaznik klimatu w budownictwie EU27
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

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

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesigczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

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

FDAO06 Index - FTSE Developed Europe Index

GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje s 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 dzier 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
emitentow, ktdérych akcje sa 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylacznie 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 sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sig 26 kwietnia 2018 o godzinie 8:36.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 kwietnia 2018 o godzinie 8:36.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski,
Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo Investment,
Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI,
Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciqgu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. peit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank
Komorek Macierzystych, Robyg, Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscia 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach:

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

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywdéw netto (NAV) - wycena w oparciu 0 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 szczeg6towej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Archicom

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 15,30 15,75

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-10
cena docelowa (PLN) 47,00 49,20 45,00 44,10 44,10

kurs z dnia rekomendacji 43,40 42,40 40,40 40,00 34,89

BBI Development

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-26  2018-02-02  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 0,66 0,70 0,73

Budimex

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-07-24  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 234,00 246,00 267,00 238,40

kurs z dnia rekomendacji 215,00 197,80 229,50 275,65

Capital Park

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95 5,95

Dom Development

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-03-20  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-05-12
cena docelowa (PLN) 103,10 103,00 101,10 81,70 81,70

kurs z dnia rekomendacji 85,80 82,00 82,25 76,10 70,20
Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03
cena docelowa (PLN) 6,13 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendacji 5,23 5,05 5,19 5,21 6,26
Elektrobudowa

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-05-08  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 116,00 113,00 134,00 146,00 146,00
kurs z dnia rekomendacji 96,40 81,20 109,50 120,55 139,90
Elektrotim

rekomendacja przewazaj niedowazaj rOwnowaz

data wydania 2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 7,61 9,76 11,98

Erbud

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2017-12-15  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50 33,50
kurs z dnia rekomendacji 21,60 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50 32,98
GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 9,60 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendacji 9,39 8,64 9,67 9,90 9,62
Herkules

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-01-25  2017-10-24  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,67 3,60 4,17

i2 Development

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-01-12

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 14,90
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lawc

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 4,41

LC Corp

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 17,80 18,00 16,30

PA Nova

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 22,30 23,30 24,00

Polnord

rekomendacja rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2017-12-27  2017-05-16

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70 10,00

Ronson

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,32 1,32 1,45

Torpol

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
Ulma

rekomendacja rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 66,50 73,90

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05 2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 10,10 10,80 10,80 14,00 15,40

kurs z dnia rekomendacji 7,50 8,60 9,76 9,90 12,20

ZUE

rekomendacja rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj przewazaj
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-09-14  2017-04-12
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20 12,35
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