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Budownictwo & Deweloperzy: pazdziernik 2015

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

Budownictwo Miesieczna zmiana kursu*
= Drogi: We wrzesniu i pazdzierniku majg by¢ uruchomione postepowania przetargowe na
budowe okoto 650 km drég oraz podpisane umowy na budowe ok. 1500 km. Budimex +11,9%
= W samym wrzes$niu Budimex podpisat umowy na 1,4 mld PLN. Kontrakty zasilajg backlog Trakcja +7,5%
spotki szybciej niz oczekiwalismy, co zwieksza bezpieczenstwo naszych prognoz na 2016 r. Elektrotim +5,4%
= Kolej: Rzad ustanowit Krajowy Program Kolejowy do 2023 r., zaktadajacy inwestycje w Ulma +4,7%
kwocie 67 mid PLN. P_rogram zakfada spadek wyda_tkéw_ w 20_16”r. o ok. 30% r/r f:lo Unibep +4.6%
5,4 mid PLN. W szczycie w latach 2019-2020 wydatki majg wynies¢ 16 mld PLN rocznie. !
Do konca biezacego roku PKP PLK ma uruchomié przetargi za minimum 11 mld PLN. Herkules +3,9%
= W Trakcji obnizamy prognozy na 2016 rok dla przychodéw o 12% oraz EBITDA o 5%, Torpol +1,6%
jednoczesnie podnoszac prognoze zysku netto o 9% do 41 min PLN (szybsza redukcja Erbud -0,0%
dtugu i kosztow finansowych). Portfel na 2016 r. 1,1-1,2 mld PLN wypetnia w 80-90% ZUE -1,0%
nasza prognoze. W 2,01§ r. .Iiczy.my né pierws.za\l (?I,ywidende w wys. 0,25 PLN (DY=2,7%). Elektorbudowa 1,3%
= W raporcie z 2 pazdz_lernlka |stotn,|e_podn|eslls_my pro_gnozy na_ Elektrobudowe. Od WIG Budownictwo +5,0%
2016 r. spodziewamy sie powrotu spotki do wysokich dywidend (DYield’'16=4,5%). WIG 0 50
= Aneks Torpolu na todzi Fabrycznej wydtuzyt termin realizacji kontraktu do konca sierpnia -
2016 r. Uwazamy, ze w 2016 r. realne jest podpisanie aneksu zwiekszajgcego wartos¢
kontraktu, co mogtoby istotnie wptynaé na nasze prognozy zyskéw przysztego roku.
= Podnosimy prognozy wynikow Herkulesa na 2015 r. 0 4% na EBITDA i 6% na zysku Polnord +27,1%
netto. Zwiekszamy oczekiwania odnosnie DPS’16 do 0,13 PLN (DYield=3,1%). J.W. Construction +15,2%
= NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIE PORTFELOWE Ronson +12,2%
PRZEWAZENIE: TRAKCJA, TORPOL, ELEKTROTIM, ELEKTROBUDOWA GTC +12,2%
Deweloperzy Capital Park +10,1%
= 3Q'15 byt kolejnym bardzo dobrym kwartatem pod wzgledem sprzedazy mieszkan. Echo Investment +7,1%
Dotychczas 10 spoétek opublikowato wzrost sprzedazy o tacznie 27% r/r oraz spadek o P.A.Nova +4,6%
7% a/q (+1% qg/q po oczyszczeniu o transakcje pakietowe). Najlepszy kwartalny wynik w Dom Development +2,4%
historii osiggnety Dom (640 szt.), Robyg (638), Ronson (248) oraz Inpro (168). Robyg +1,2%
= W LC Corp zmieniamy prognozy oczyszczonego zysku netto o +27% w 2015 r. do LC Corp 10 5%
83 min PLN, -4% w 2016 r. do 98 mIn PLN oraz +18% w 2017 r. do 140 min PLN. Przy '
P/B=0,64x i oczyszczonym P/E’'16=8,6x oraz P/E'17=6,1x spotka jest jedng z najtanszych BBI Development -1,1%
propozycji w portfelu. Oczekujemy bardzo dobrej przedsprzedazy mieszkan w 2H’15. WIG Deweloperzy +6,1%
= Plany BBI Development na 4Q’15 to: (1) start budowy Centrum Marszatkowska WIG +0,5%
(16 tys. m? GLA) oraz Kwartatu Centralnego Konesera (51 tys. m? GLA), (2) zakonczenie
budow_y (_:Iwéch pierw;z_ych etap{)w mies;_kaniowych Konesera i st?rt budowy _kole_jnych,
(3) objecie planem miejscowym inwestycji Roma Tower (55 tys. m“ GLA). Realizacja tych
planéw moze by¢ katalizatorem wzrostu kursu od obecnych miniméw (P/B=0,35x). DE Deweloperzy +4,5%
= W pazdzierniku podniesliémy rekomendacje GTC do akumuluj (Przeglad miesieczny z dn. DAX 2,0%
02.10.2015). Spotka wkracza w okres lepszych wynikdw i wiekszej aktywnosci AT Deweloperzy +3,3%
inwestycyjnej, ktéra bedzie skutkowac istotnym wzrostem NAV. ATX +3,0%
= Zalecamy przewazenie deweloperow w portfelu inwestycyjnym. Mniej ryzyk i wyzszy EU Deweloperzy +3,4%
potencjat widzimy w segmencie mieszkaniowym. EU Budownictwo +1,9%
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIE PORTFELOWE EU Akcje +2,6%

PRZEWAZENIE: ROBYG, LC CORP, DOM DEVELOPMENT, BBI DEVELOPMENT

*zmiana w okresie 07.09-06.10

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

, Dtug Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spotka MCap EV BV D/E*

netto 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Budimex 5361 3841 -1520 470 -323% 4950 5095 6232 270 277 386 247 255 365 192 213 302
Elektrobudowa 721 653 -68 367 -19% 1108 1194 1052 49 86 86 36 71 73 27 54 55
Elektrotim 168 157 -11 76 -14% 198 291 291 6 22 22 3 19 19 1 15 16
Erbud 427 441 14 294 5% 1 694 1642 1 695 53 55 60 L 47 52 27 28 32
Herkules 185 286 102 197 52% 124 152 160 33 40 42 17 22 23 9 13 14
Torpol 252 267 15 199 7% 775 995 889 43 44 44 33 32 31 25 24 21
Trakcja 472 621 149 685 22% 1602 1352 1362 110 93 82 86 68 57 50 50 41
Ulma 413 371 -41 287 -14% 201 221 233 65 82 101 -5 11 29 -6 8 23
Unibep 404 399 -5 206 -2% 1080 1253 1358 32 41 51 25 35 45 20 24 31
ZUE 175 163 -13 202 -6% 644 525 567 23 24 25 14 15 16 11 12 13
Suma 8578 7200 -1379 2983 -46% 12 376 12721 13840 684 763 899 499 576 710 356 441 549
Dynamika r/r 19% 3% 9% -1% 12% 18% 0% 15% 23% -11% 24% 24%
Dynamika r/r bez BDX 31% 3% 0% 25% 18% 6% 51% 27% 8% 62% 39% 8%
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, *Dtug netto/kapitat wtasny

Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBITDA P/BV DYield
nowe stare docelowa biezaca m/m 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015

Budimex ow ow 225,10 210,00 +11,9% 27,9 252 17,7 13,3 12,6 9,6 10,3 9,3 8,1 56% 2,9% 4,0%
Elektrobudowa ow ow 170,50 151,90 ~-1,3% 26,4 13,4 13,1 15,5 8,6 7,7 2,1 1,8 1,7 1,3% - 4,5%
Elektrotim ow ow - 16,80 +5,4% = 11,1 10,8 22,6 6,6 6,2 2,1 1,9 1,8 4,5% 3,6% 5,4%
Erbud ow ow 34,50 33,49 -0,0% 15,7 153 13,3 6,4 7,5 6,7 1,6 1,5 1,3 2,1% 1,5% 2,0%
Herkules N N - 4,25 +3,9% 19,6 14,3 13,1 8,5 6,9 6,5 0,9 0,9 0,9 - 1,4% 3,1%
Torpol ow ow - 10,97 +1,6% 10,1 10,6 11,8 1,6 5,9 5,6 1,2 1,2 1,2 - 4,6% 4,6%
Trakcja ow ow - 9,19 +7,5% 9,5 9,4 11,5 5,2 5,9 6,4 0,7 0,7 0,6 - - 2,7%
Ulma N N - 78,50 +4,7% - 49,7 18,1 6,0 4,4 3,4 1,4 1,4 1,3 - - 1,9%
Unibep N N 10,40 11,51 +4,6% 20,4 16,6 13,0 10,7 9,9 7,8 2,0 1,9 1,7 1,0% 1,3% 1,7%
ZUE ow ow - 7,62 -1,0% 16,5 14,7 13,1 5,3 6,2 5,9 0,9 0,8 0,8 - - 3,4%
Mediana 18,0 14,5 13,1 7.4 6,8 6,4 1,5 1,4 1,3 2,1% 2,2% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - rwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie

Dynamika prod. budowlanej w segmentach (r/r) Wskaznik ogélnego klimatu w budownictwie

60% -=========f=====-=-mmQemmmm—mm————————- 40% T == === === = - = T T
L0 o U |

50% 30% JERN N N A N I

40% H----------f----------+ L e

30% b m e e e e 20% e R e e e e sl
20% N -------- 10% N (DU PN R I RN R

0%

10% N\ - 5
0% y A '

-10% - ——~ 1 Chd “10% A == = = = | e oo =
-20% - —--- Rd v

-20% - --f---}-------4 -- - -
-30% f-=—=—=-=-=-=---
“40% Lo oo -30% 4 ===~ ===} = = - - - 1 -- F--
2012
Wznoszenie budynkdw Budowa obiektéw inzynieryjnych T40% = m s s s s s s s s tm s m b e Rt s
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zrédto: GUS Zrédto: GUS

Dynamika produkcji budowlanej oraz cen produkcji budowlanej w Polsce (r/r)
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Zrédto: GUS
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Prognozy i pozycjonowanie deweloperéw mieszkaniowych oraz komercyjnych (min PLN)

D?welope_rzy_ MCap Przychody EBIT bez rewaluacji EETET ] Zysk netto

mieszkaniowi 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Dom Dev. 1190 1269 80 808 10% 784 824 875 69 95 119 0 0 0 56 75 96
Robyg 645 862 217 436 50% 409 410 474 51 66 91 9 0 0 42 45 68
Jwc 418 835 418 632 66% 213 287 511 7 25 86 28 10 0 8 7 49
LC Corp 850 1584 734 1298 57% 359 426 514 119 131 150 23 -46 8 76 59 105
Polnord 395 816 422 1070 39% 183 259 206 22 32 14 2 0 0 20 9 8
Ronson 376 569 193 452 43% 153 276 363 -16 26 52 0 0 0 -15 19 40
Suma 3873 5935 2062 4695 44% 2102 2482 2944 252 375 512 63 -36 8 188 214 365
Dynamika r/r 0% 18% 19% 28% 49% 37% 31% 14% 70%
Capital Park 618 1424 805 869 93% 55 76 124 30 44 81 -65 -70 -21 -61 -47 14
Echo Inv. 2786 5662 2876 3169 91% 577 611 779 212 248 303 450 =38 58 405 136 223
GTC 2266 5025 2759 1936 143% 520 485 456 283 277 266 -803 33 141 -769 106 212
BBI Dev. 92 246 154 244 63% 47 83 61 3 18 18 0 0 0 -14 13 13
P.A. Nova 193 508 315 300 105% 172 167 193 35 34 51 0 0 0 20 19 28
Suma 5955 12865 6910 6517 106% 1372 1422 1613 562 620 718 -417 -75 178 -419 227 490
Dynamika r/r 5% 4% 13% 9% 10% 16% S - 116%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, *Diug netto/kapitat wasny

Deweloperzy Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana P/E EV/EBIT bez rew. DYield
mieszkaniowi nowe stare docelowa biezaca m/m 2015 2016 2016 2014 2015 2016 2015

Dom Dev. ow ow 57,90 48,02 +2,4% 21,4 158 12,55 1,39 1,35 1,32 178 13,3 104 4,6% 4,7% 6,3%
Robyg ow ow 2,95 2,46 +1,2% 152 14,3 95 1,44 1,42 1,33 16,6 12,0 8,1 3,3% 4,5% 5,3%
Jwc N N - 4,70 +152% 50,3 58,2 86 067 065 0,60 1356 33,7 9,4 - - -
LC Corp ow ow - 1,90 +0,5% 11,1 14,4 81 068 065 060 12,5 12,0 10,8 - - -
Polnord ow ow - 12,10 +27,1% 19,3 44,3 49,6 0,37 0,37 0,36 37,8 24,4 54,1 - - -
Ronson N N - 1,38 +12,2% - 19,8 94 084 080 0,76 - 20,4 10,0 - - 2,9%
Mediana 19,3 17,8 95 0,76 0,73 068 17,8 16,8 10,2 3,9% 4,6% 53%
Deweloperzy komercyjni

Capital Park ow ow 6,50 5,87 +10,1% - - 448 068 0,71 0,71 42,2 356 21,4 - - -
Echo Inv. ow ow 8,00 6,75 +7,1% 69 205 1255 0,88 082 0,77 257 23,5 209 - - -
GTC ow N 6,60 6,45 +12,2% - 21,4 10,7 1,11 1,05 1,00 20,5 20,2 222 - - -
BBI Dev. ow ow - 0,88 -1,1% - 6,9 70 036 0,35 0,34 129,3 12,6 14,4 - - -
P.A. Nova ow ow - 19,30  +4,6% 9,5 10,1 69 066 063 059 12,3 17,0 11,0 2,6% 2,6% 5.2%
Mediana 82 153 10,7 068 0,71 0,71 257 20,2 20,9 26% 2,6% 52%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie

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 ~Cena Zmiana — P/E FFOYield DYield

biezaca m/m 2014 2015 2015 2015
Adler Real Estate Resi 12,04  -0,5% 555 324% 3,8 54 9,1 1,48 0,98 0,87 23% 24% 5,1% - - -
Alstria Office Office 12,14  +3,8% 1057 130% 20,1 19,5 16,3 1,14 0,97 1,03 50% 4,9% 59% 4.2% 4,1% 4,4%
Duutsche EuroShop  Retail 41,48 +7,6% 2238 78% 189 16,9 181 1,45 1,30 1,23 52% 55% 56% 3,1% 3,3% 3,4%
Deutsche Wohnen Resi 23,65 +2,0% 7979 70% 27,1 27,5 24,0 1,64 1,19 1,09 3,1% 3,7% 4,1% 1,9% 2,3% 2,6%
DIC Asset Office 8,14  +3,0% 558 185% 46,5 20,7 20,9 0,72 0,73 0,74 8,6% 8,8% 9,0% 4,4% 4,3% 4,3%
DO Deutsche Office  Office 4,52 +2,6% 815 110% 17,8 154 13,4 1,03 0,98 0,94 57% 6,5% 7,2% 2,4% 3,5% 3,9%
Grand City Properties Resi 18,10 +12,9% 2506 106% 19,7 14,3 11,4 2,33 1,69 1,41 3,5% 4,5% 59% 1,1% 1,4% 2,1%
Hambormer REIT Mixed 9,05  +3,4% 561 72% 22,9 555 41,5 1,52 1,20 1,26 59% 56% 6,3% 4,5% 4,4% 4,5%
LEG Immobilien Resi 72,05 +11,4% 4198 110% 21,4 20,9 17,2 1,54 1,49 1,37 4,1% 4,8% 55% 2,7% 3,2% 3,6%
TAG Immobilien Resi 10,88 +9,5% 1486 197% 11,2 151 16,0 1,25 1,29 1,22 57% 6,0% 6,4% 4,6% 5,1% 5,3%
TLG Immobilien Mixed 16,26  -0,9% 996 84% 18,7 16,3 150 1,19 1,13 1,08 56% 6,2% 6,8% 1,4% 4,7% 51%
Vonovia Resi 29,00 -1,0% 13512 114% 25,7 20,7 18,4 1,64 1,28 1,24 3,8% 4,4% 50% 2,5% 3,2% 3,6%
Mediana 110% 19,9 18,2 16,8 1,46 1,19 1,16 51% 52% 59% 2,7% 3,5% 3,9%

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

Wycena austriackich spétek nieruchomosciowych

Sektor | SN2 ZMiaN2 Mcapt D/Exs St o
BUWOG Resi 18,98 +7,3% 1891 129% 27,6 269 17,8 1,20 1,20 1,17 3,2% 4,0% 4,9% 3,5% 3,7% 3,7%
CA Immobilien Office 16,69  +4,3% 1649 56% 24,0 17,7 168 10,83 0,79 0,76 3,9% 4,8% 54% 2,7% 2,9% 3,4%
Conwert Immobilien  Resi 12,13 +5,8% 1035 127% 351 20,5 18,0 095 091 0,89 3,1% 48% 59% 0,8% 2,5% 3,0%
Immofinanz Mixed 2,21 +6,0% 2372 93% 11,6 21,9 23,5 047 0,55 0,61 10,0% 6,5% 51% 3,1% 4,5% 2,0%
Atrium European RE  Retail 3,90 -2,4% 1467 38% 12,2 13,9 122 0,65 0,70 0,70 9,2% 8,2% 8,6% 6,2% 6,9% 7,1%
S Immo Mixed 7,61 -1,2% 509 183% 16,5 14,0 13,9 094 0,83 0,80 72% 6,7% 7,5% 2,8% 3,8% 3,9%
Mediana 110% 20,3 19,1 173 0,89 0,81 0,78 55% 56% 5,6% 3,0% 3,7% 3,6%

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

P/BYV spoétek nieruchomosciowych DYield spotek nieruchomosciowych
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Wycena europejskich spétek nieruchomosciowych

i P/E FFOYield DYield
Sektor , CoMA Zmiana . . pyEx* /
biezaca m/m 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Cofinimmo BE Mixed 96,61 +3,5% 2032 8% 151 15,7 153 1,18 1,11 1,08 7,0% 6,6% 6,6% 56% 57% 57%
PSP Swiss Property CH Office 83,95 +4,3% 3538 52% 23,0 23,4 228 1,00 0,99 0,98 4,3% 4,5% 4,6% 4,0% 3,9% 3,9%
Swiss Prime Site CH Mixed 72,65 -2,5% 4649 78% 19,6 18,7 20,6 1,09 1,03 1,03 55% 54% 55% 4,9% 51% 5,1%
Fonciere Des Regions  FR Office 80,78 +8,3% 5380 118% 16,1 157 151 1,21 1,15 1,10 6,2% 6,3% 6,4% 52% 54% 5,6%
Gecina FR Office 112,00 +1,7% 7073 64% 21,7 20,3 19,3 1,09 1,02 0,97 4,6% 49% 51% 4,1% 4,3% 4,5%
Icade FR  Office 63,80 +4,6% 4728 89% 151 151 14,2 1,18 1,05 1,07 6,3% 6,3% 6,6% 58% 6,0% 6,0%
Klepierre FR Retail 41,28 +6,5% 12977 79% 20,2 19,3 17,7 1,38 1,18 1,13 4,9% 5,1% 5,3% 3,8% 4,2% 4,3%
EuroCommercial NL Retail 40,20 +3,7% 1916 65% 20,2 19,8 19,0 1,19 1,13 1,06 49% 51% 52% 4,8% 4,9% 5,1%
Unibail - Rodamco NL Retail 238,10 +5,2% 23486 83% 21,9 22,4 21,2 1,54 1,40 1,28 4,5% 4,4% 4,7% 4,0% 4,1% 4,2%
Wereldhave NL Retail 54,001 +7,4% 2175 70% 17,9 16,7 154 0,98 1,06 0,99 56% 6,0% 6,2% 52% 54% 5,8%
Castellum SE Mixed 120,70 +1,4% 2237 132% 14,6 14,2 13,2 1,45 1,33 1,28 7,1% 7,6% 8,1% 3,7% 4,0% 4,2%
British Land Co UK Mixed 8,53 +6,3% 11852 55% 28,4 27,7 260 1,32 1,06 0,95 3,3% 3,5% 3,8% 3,2% 3,3% 3,4%
Capital & Counties UK Retail 4,37 +1,6% 4983 19% - - - 1,53 1,24 1,10 0,4% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Derwent London UK Office 37,28 +4,6% 5608 25% 63,6 56,2 50,7 1,30 1,06 1,17 1,6% 1,8% 1,7% 1,1% 1,2% 1,3%
Great Portland Estates UK Office 8,73 +57% 4066 28% 83,1 759 656 1,63 1,24 1,05 6,3% 9,5% 1,6% 1,0% 1,0% 1,1%
Hammerson UK Retail 6,31 +32% 6703 46% 26,2 23,7 22,1 1,02 091 0,84 3,8% 4,1% 4,3% 3,2% 3,5% 3,7%
Intu Properties UK Retail 3,37 +6,5% 6107 90% 24,6 257 251 0,89 0,91 0,88 4,0% 4,0% 4,2% 4,1% 3,9% 3,9%
Land Securities Group UK Mixed 12,93  +5,7% 13845 41% 33,4 31,0 30,1 1,25 1,04 0,89 3,0% 3,2% 3,6% 2,4% 2,5% 2,6%
Segro UK Industr 4,39 +6,1% 4445 54% 25,1 24,0 22,4 1,21 1,00 0,91 3,9% 4,1% 4,4% 3,4% 3,5% 3,6%
Shaftesbury UK Mixed 9,20 +3,3% 3464 29% 71,3 67,6 609 1,50 1,12 1,03 1,4% 1,4% 1,6% 1,4% 1,5% 1,6%
Mediana 65% 21,9 22,4 21,2 1,21 1,06 1,04 4,6% 4,7% 4,7% 3,9% 4,0% 4,1%
Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR, GBP, CHF lub SEK); *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny
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Wycena europejskich spétek budowlanych

Sprz_edai % budow. ) (?ena Zmiana MCap* D/E** EV/EBITDA DYield

krajowa w EBIT biezaca m/m 2014 2015 2016 2015
Strabag AT 15% 100% 20,91 -2,9% 2 384 -3% 0,72 16,2 13,1 11,4 3,8 3,5 3,3 2,4% 3,0% 3,3%
Porr AT 60% 100% 26,00 +11,6% 769 -14% 2,00 13,9 10,9 9,3 6,8 6,1 56 2,6% 4,6% 53%
Hochtief DE 5% 100% 79,00 +6,8% 5475 -2% 2,32 26,7 21,2 18,1 4,4 5,1 50 2,2% 2,5% 3,0%
Bouygues FR 65% 75% 34,06 -0,8% 11515 40% 1,42 256 32,4 20,8 7,5 7,5 7,0 4,7% 47% 4,7%
Salini T 15% 100% 3,68  +6,2% 1827 7% 1,43 20,8 13,2 9,1 6,4 5,5 45 1,3% 1,5% 2,0%
Astaldi m 25% 80% 8,27  -9,2% 814 141% 1,21 94 72 63 7,0 6,3 6,1 2,4% 2,8% 3,3%
Mota Engil PT 30% 80% 2,04 +1,8% 417 456% 1,26 7,0 10,0 6,2 4,7 5,4 4,5 6,3% 54% 5,8%
Skanska SE 25% 60% 171,30 +4,6% 7753 -2% 2,98 17,9 155 14,8 10,1 9,0 85 3,8% 42% 4,4%
PEAB SE 80% 80% 61,40 +2,9% 1959 44% 2,10 14,6 13,3 11,8 9,6 10,0 8,8 3,6% 4,3% 4,7%
NCC SE 50% 100% 261,10 +6,7% 3055 97% 2,97 152 13,8 13,2 10,7 98 9,5 47% 4,9% 51%
Mediana 24% 1,71 15,7 13,2 11,6 6,9 6,2 58 3,1% 4,3% 4,5%

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 2014 2015 2016 2015
OHL ES 20% 20% 13,14  +9,0% 1311 250% 0,56 51 6,4 55 8,9 9,9 9,2 4,8% 4,1% 4,3%
Ferrovial ES 20% 35% 22,42 +5,6% 16535 114% 2,91 50,6 33,7 32,1 22,2 18,8 18,4 3,1% 3,2% 3,4%
Acciona ES 55% 10% 69,47 +8,7% 3978 153% 1,18 38,0 22,5 19,4 8,9 8,2 7,9 - 2,9% 3,0%
FCC ES 55% 25% 7,41 -1,8% 1931 1706% &3 - 36,2 16,1 10,3 10,3 €5 - - 0,2%
ACS ES 15% 50% 27,88 +0,1% 8773  92% 2,58 15,0 12,1 11,3 5,6 6,0 59 4,1% 4,1% 4,2%
Eiffage FR 80% 30% 57,23  +0,5% 5462 375% 1,66 18,5 17,0 13,9 8,0 8,0 7,7 2,3% 2,4% 2,6%
Vinci FR 60% 30% 58,20 +2,2% 34900 82% 2,18 16,6 16,6 15,5 7,9 8,0 7,8 3,6% 3,1% 3,3%
Mediana 153% 2,18 17,5 17,0 15,5 8,9 8,2 7,9 3,6% 3,2% 3,3%

Zrédto: Bloomberg; cena w walucie lokalnej (EUR); *kapitalizacja w min EUR; **dtug netto/kapitat wiasny
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 amortyzacja 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$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje

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

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesieczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki 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

FDAO06 Index - FTSE Developed Europe Index

GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacja handlowa, zostata
przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady
inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy
lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania.

Niniejsza publikacja wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia publikacji. Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem publikacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci publikacji, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu publikacji okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autoréw na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcdw w przypadku, gdy
jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.

Niniejsza publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejsza publikacja jest przedstawiona wytacznie w celach
informacyjnych i nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszej publikacji.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
w niniejszej publikacji.

Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji lub jej czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszej publikacji wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami publikacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie.

Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu publikacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do publikacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby

zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych sporzadzane byty publikacje lub osoby upowaznione
do dostepu do publikacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza publikacje.
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Michat Marczak

cztonek zarzadu
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michal.marczak@mdm.pl
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Departament analiz:

Kamil Kliszcz

dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
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Michat Konarski
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dyrektor biura aktywnej sprzedazy
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Szymon Kubka, CFA, PRM
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