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Deweloperzy mieszkaniowi
Polska

Dobre czasy dla lideréw rynku

Po pieciu latach nieprzerwanej hossy liczba sprzedawanych
mieszkan zaczela sie stabilizowaé¢. Nie wynika to jednak ze
stabnacego popytu, lecz jest pochodna coraz bardziej widocznych
problemow z podaza nowych inwestycji. Stabilizacja sprzedazy jest
rowniez efektem celowych dzialan deweloperow, ktorzy widzac
wzrost kosztéw budowy nie sa skionni do maksymalizowania
sprzedazy kosztem marzy. Tymczasem otoczenie makroekonomiczne
wyjatkowo sprzyja przerzucaniu rosnacych kosztow na klienta.
Uwazamy, ze trend stabilnych wolumenéw sprzedazy i rosnacych
cen mieszkan utrzyma sie roOwniez w drugiej potowie 2018 roku.
W dluzszej perspektywie wzrost cen powinien by¢é wzmocniony
planowana likwidacja otwartych rachunkéw powierniczych.
Uwazamy, ze nowelizacja tzw. ustawy deweloperskiej przyspieszy
konsolidacje rynku mieszkaniowego w Polsce i wzmocni duze
podmioty, posiadajace tatwiejszy dostep do kapitatu. Preferowanymi
przez nas spotkami sa obecni liderzy rynkowi (Atal, Dom,
LC Corp) oraz dynamicznie rosnace spo6tki wroctawskie (Archicom,
Lokum), pozytywnie wyrézniajace sie od strony banku ziemi.
Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w LC Corp.

Sektor wciaz tani i dywidendowy

W 2018 r. prognozujemy wzrost ZN sektora o 30% oraz dalszy wzrost w
tempie ok. 10% rocznie w latach 2019-20. Spotki, dla ktérych mamy
pozytywne rekomendacje, sq wyceniane na P/E'18-20 = 6,8x oraz oferujgq
DYield'18-20 = 10,2%.

Bank ziemi zabezpieczony przy rozsadnych cenach

Posiadane przez spotki gietdowe ,zapasy” (mieszkania gotowe + w budowie
+ bank ziemi) stanowig odpowiednik 5-letniej sprzedazy. Sam bank ziemi
stanowi odpowiednik ponad 3-letniej sprzedazy i w petni pokrywa nasze
prognozy finansowe w horyzoncie najblizszych 3 lat, a w przypadku Ataluy,
Archicomu i Lokum - w okresie 5 lat. Sredni koszt zakupu gruntéw w latach
'16-18 szacujemy na 830 PLN/PUM (nie uwzgledniajac DOM). Struktura i
koszt zakupu gruntéw nie powinny tworzy¢ presji na marze w latach '18-20.

Wzrost kosztow budowy przerzucony na klienta

Skokowy wzrost kosztéw budowy o 15-20% wzgledem lat 2016-17 jest
widoczny poczawszy od umoéw zawieranych w 4Q’17. By przerzuci¢ powyzszy
koszt na klienta ceny mieszkan powinny wzrosngé o okoto 9-12%, co w
obecnym otoczeniu jest prawdopodobnym scenariuszem. W 1Q’18 wzrost
cen transakcyjnych mieszkan wyniost ok. 5% r/r, ceny ofertowe wzrosty w
tempie 8%, a mieszkania wprowadzone do oferty o niemal 10% r/r.

Likwidacja otwartych rachunkéw skonsoliduje rynek

W latach 2011-14 zaliczki finansowaly zaledwie 13-15% zapasow vs. 32%
na koniec 2017 roku. Planowana nowelizacja tzw. ustawy deweloperskiej
moze odcig¢ sektor od powyzszego zrddia finansowania, zmusi¢
deweloperow do wiekszego wykorzystania dtugu i przyspieszy¢ konsolidacje
rynku, na czym skorzystatyby spétki notowane na GPW. Stanowi jednak
ryzyko z punktu widzenia przysztych dywidend.
P/BV P/E

Kurs DYield

Spotka

YTD 2018P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Archicom  +0% 0,83 7,0 4,9 6,1 9,6%  9,3% 10,0%
Atal 4% 1,86 8,3 8,7 8,4  87% 11,6% 11,6%
Dom Dev. +0% 2,03 8,9 9,4 8,3 89% 11,1% 10,7%
i2 Dev. +25% 0,59 4,7 5,3 3,5 69% 10,7%  9,4%
IWC -17% 0,43 9,4 3,8 47 0,0% 00%  0,0%
LC Corp -13% 0,70 5,7 5,3 54 10,0% 12,1% 13,1%
Lokum +12% 1,00 6,3 7,2 48  4,5%  8,0%  6,9%
Polnord -6% 0,42  270,0 - 17,6 0,0%  0,0%  0,0%
Ronson -23% 0,52 11,8 7,8 46  4,6%  55%  7,3%
Mediana -4% 0,70 8,3 6,3 54 6,9% 9,3% 9,4%
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WIG-Nieruchomosci 2116
WIG 56 425
P/E 2018P 8,3x
P/BV 2018P 0,70x

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Hossa na rynku mieszkaniowym w Polsce trwa juz
szésty rok z rzedu. Na poczatku 2018 roku
wolumeny sprzedazy przestaty rosnaé¢, co mozna
wigzac ze spadkiem oferty rynkowej. Jednoczesnie,
przy wcigz bardzo silnym popycie, nasilita sie presja

na wzrost cen mieszkan. Otoczenie
makroekonomiczne pozostaje korzystne dla
deweloperow. Rekordowo niskim stopom

procentowym towarzyszy bardzo dobra koniunktura
na rynku pracy. Gtdwnym czynnikiem ryzyka w
branzy jest wzrost kosztow budowy i gruntéw, ktory
w znacznym stopniu udaje sie przerzuci¢ na klienta.

Kurs WIG-Nieruchomosci na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Archicom - - przewazaj przewazaj
Atal 46,40 47,00 akumuluj  akumuluj
Dom Dev. 95,40 103,10 akumuluj kupuj
i2 Dev. - - réwnowaz réwnowaz
JwcC - - roéwnowaz niedowazaj
LC Corp 3,58 3,50 kupuj kupuj
Lokum - - przewazaj przewazaj
Polnord - - niedowazaj rownowaz
Ronson - - réwnowaz réwnowaz
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Archicom 15,00 - -
Atal 40,80 46,40 +13,7%
Dom Dev. 85,80 95,40 +11,2%
i2 Dev. 15,40 - -
Jwc 3,48 - -
LC Corp 2,39 3,58 +49,8%
Lokum 18,80 - -
Polnord 9,04 - -
Ronson 1,09 - -
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
|
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Sprzedaz mieszkan

W 1Q’18 deweloperzy notowani na GPW sprzedali tacznie o
5% wiecej mieszkan r/r i zarazem o 14% mniej od
rekordowego jak dotad 4Q’'l7. Wynik wskazuje na
stopniowq stabilizacje sprzedazy po trwajacym piec¢ lat
wzroscie wolumenéw w tempie ok. 20%. Efektywnosc¢
sprzedazy utrzymata sie w 1Q’18 na zblizonym r/r poziomie
ok. 30%. W naszej ocenie, powyzsze tempo sprzedazy
powoduje presje cenowg, co réwniez potwierdzajg sami
deweloperzy.

Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych

Ponadto efektywnos$¢ sprzedazy w trakcie catego 2017 r.
ksztattowata sie w spétkach gietdowych na nizszym poziomie
niz na rynku. W samym 1Q’18 rdznica wyniosta az 8 p.p.
(w ‘17 rdznica stanowita s$rednio 6 p.p). Stanowi to
odwrdcenie trendow obserwowanych w latach 2014-2015.
Uwazamy, ze relatywnie nizsze tempo sprzedazy mieszkan
w spotkach notowanych na GPW wynika z mniej
elastycznej polityki cenowej, celowo stosowanej przez
czes$¢ deweloperow. Moze to sie przetozy¢ na wyzszy wzrost
cen mieszkan niz wynika z publikowanych na rynku
indeksow cenowych.

Podaz i sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym w
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== Udziat deweloperéw gietdowych w rynku 6 najwiekszych miast**

| Oferta Wprowadzone (12M) Sprzedane (12M)
Zrodto: Spotki, Dom Maklerski mBanku; *zagregowana sprzedaz dla 15 Zrédto: REAS; *agregacja dla rynkéw: Warszawy, Krakowa, Wroctawia,
deweloperéw gietdowych, **przyblizone szacunki mDM na podstawie danych Tréjmiasta, Poznania oraz todzi

REAS

W calym 2018 zakiadamy stabilizacje sprzedazy
mieszkan w spotkach gietdowych. Fakt, ze w minionym
roku spotki nie maksymalizowaty wolumendéw sprzedazy
wspiera nasze szacunki. Po 1Q nasze catoroczne szacunki sg
zrealizowane w 249%. Szczegdlnie dobry wynik w 1Q
osiagnat LC Corp, ktory realizuje 32% naszej catorocznej
prognozy oraz Lokum (28%). Niskie wykonanie prognoz w
Archicomie i i2 przypisujemy sztywnej polityce cenowej
(ARH) oraz ograniczonej ofercie (I12D), ktdra powinna by¢
uzupetniona w kolejnych kwartatach.

Nieréwnowage popytu i podazy jeszcze silnie wida¢ w
oparciu o dane rynkowe, gdzie efektywnos¢ sprzedazy
wzrosta w 1Q'18 do 38% (+2 p.p.)- Na powyzszy wzrost
ztozyta sie  wzgledna stabilizacja sprzedazy przy
jednoczesnym spadku oferty o 11% r/r.

Warto zwroci¢ uwage na réznice miedzy danymi rynkowymi
a tymi prezentowanymi przez deweloperéw notowanych na
GPW. Zagregowana oferta spotek gieldowych wzrosta
na koniec 2017 r. o0 5% r/r przy jednoczesnym spadku
oferty na 6 najwiekszych rynkach w Polsce o 9% r/r.

Liczba mieszkan sprzedanych przez deweloperéw

Wykonanie
Robyg 914 937 -2% 769 +19% 3471 2 957 +17% 3 300 28%
Dom 848 806 +5% 1049 -19% 3975 2735 +45% 3934 22%
Atal 714 671 +6% 755 -5% 2787 2436 +14% 2 851 25%
LC Corp 649 553 +17% 600 +8% 2 029 2092 -3% 2018 32%
JwC** 426 401 +6% 580 -27% 1819 1575 +15% 1638 26%
Echo 348 257 +35% 531 -34% 1427 925 +54% 1500 23%
Lokum 304 117 +160% 401 -24% 1052 645 +63% 1104 28%
Polnord*** 298 336 -11% 355 -16% 1389 1023 +36% 1273 23%
Budimex 270 392 -31% 237 +14% 1457 1615 -10% 1 450 19%
Vantage 265 253 +5% 305 -13% 1034 812 +27% 1 000 27%
Archicom 257 366 -30% 437 -41% 1429 942 +52% 1 600 16%
InPro 245 134 +83% 252 -3% 739 388 +90% 850 29%
Marvipol 200 180 +11% 193 +4% 765 627 +22% 950 21%
Ronson 189 259 -27% 170 +11% 815 821 -1% 876 22%
i2 123 98 +26% 432 -72% 813 422 +93% 742 17%
Suma 6 050 5 760 +5% 7 066 -14% 25 001 20 015 +25% 25 086 24%

Zrodto: Spotki, *wykonanie rocznej prognozy po 1Q, ** w JWC tabela przedstawia sprzedaz brutto, szacujemy, ze sprzedaz netto jest w skali roku nizsza o 110-120 lokali,
***w Polnordzie dane wazone udzialem w projektach deweloperskich
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Efektywnos$¢ sprzedazy mieszkan*
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Zrédto: Szacunki Domu Maklerskiego mBanku, REAS, *efektywno$¢ sprzedazy
- liczba mieszkan sprzedanych w kwartale / liczba mieszkan w ofercie na koniec
poprzedniego kwartatu

Efektywnos¢ sprzedazy deweloperdéw gietdowych*
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, * Efektywno$¢ sprzedazy - liczba
mieszkan sprzedanych w kwartale wzgledem oferty na poczatku kwartatu

Ceny mieszkan

Obserwowany w ostatnich kilku latach delikatny wzrost cen
mieszkan nabrat rozpedu w ostatnim czasie. Wedtug danych
AMRON, w latach 2014-2017 ceny mieszkan wzrosty $rednio
0 2% rocznie. Na przetomie 2017 i 2018 r. dynamika
cen wyniosta 5%. Podobne wzrosty sg réwniez widoczne
w danych Open Finance-Home Broker oraz danych REAS.

Indeks srednich cen transakcyjnych mieszkan
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AMRON Open Finance

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych AMRON oraz Open Finance i
Home Broker

mBank.pl

Co interesujace, ceny ofertowe na rynku pierwotnym
(REAS) rosng od kilku kwartatéw znacznie mocniej (+8,4%
w 1Q’18). Dynamika cen wprowadzonych do oferty
osiagneta w 1Q niemal 10%, co moze zwiastowac dalsze
przys$pieszenie wzrostu cen transakcyjnych w kolejnych
kwartatach 2018 r.

Tempo wzrostu cen mieszkan istotnie waha sie na
poszczegodlnych rynkach. Najsilniejsza dynamika od
dtuzszego czasu charakteryzuje sie rynek tréjmiejski
(+13% r/r), podczas gdy relatywnie najnizsze tempo
wzrostu cen wystepuje w Poznaniu (+2% r/r).
Ponadprzecietne wzrosty cen mieszkan w Trdjmiescie
mozna tlumaczy¢ utrzymujacg sie od dtuzszego czasu
relatywnie niskg oferta. Historycznie efektywnos¢
sprzedazy silnie korelowatla z cenami mieszkan.
Obecne tempo sprzedazy jest najwyzsze od 2007 roku, co
jest jednym z gtéwnych argumentéw przemawiajacych za
wzrostami cen. Ponadto, na rynku wcigz aktualne sg
czynniki hamujace podaz mieszkan (dostep do gruntéw,
procedury administracyjne, dostepnosc i koszt
wykonawcow) oraz sprzyjajace popytowi na nie (otoczenie
makroekonomiczne), co w efekcie powinno utrzymac bardzo
wysoka efektywnos¢ sprzedazy przynajmniej do konca 2018
roku.

Dynamika cen transakcyjnych i ofertowych na rynku
pierwotnym (zmiana r/r)
9% T === mmmmmm e mm e m oo -—--
L e --

7% f======——mmmmm— -
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

1% e e oo

Dynamika cen mieszkan sprzedanych
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Zrédto: REAS

Dynamika cen transakcyjnych i ofertowych na rynku
pierwotnym w 1Q'18 (zmiana r/r)
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Korelacja miedzy efektywnoscia sprzedazy a cenami
mieszkan
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych AMRON i REAS

Nominalny poziom cen wcigz nie powinien stanowi¢ bariery
dla ich wzrostu. Cena m? mieszkania jest przecietnie o
10% nizsza niz w szczycie poprzedniego cyklu,
podczas gdy przecietne wynagrodzenie o 55% wyzsze.
Rowniez w czasie trwajacej hossy na rynku mieszkaniowym
ceny mieszkan nie nadazaty za wynagrodzeniami. Ostatnie
odczyty wskazujg na niemal 8% wzrost przecietnego
wynagrodzenia brutto. W obecnym otoczeniu
prawdopodobne jest utrzymanie 8-10% dynamiki
wynagrodzen w drugiej potowie (mBank).

Ceny mieszkan vs. wynagrodzenia
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Zrédto: szacunki wiasne na podstawie danych GUS i AMRON

Koszty budowy

Rosngce koszty materiatéw i robocizny w potaczeniu z
wysokim popytem na ustugi budowlane spowodowaty
znaczny  wzrost  kosztéw  wykonawstwa  inwestycji
mieszkaniowych. Sami deweloperzy najczesciej wskazujq
kilkunastoprocentowy wzrost kosztow. Potwierdzajaq to
dane, ktére zebraliSmy dla Unibepu i Erbudu w okresie
2016-2018. U obu generalnych wykonawcéw segment
mieszkaniowy byt w ostatnich latach dominujacym. W
Erbudzie odpowiadat za ok. 30% raportowanych
kontraktéow, a w Unibepie niemal 50%. W okresie 2015-
2016 wartos¢ umow o generalne wykonawstwo w obu
spotkach byta wzglednie stabilna, ksztaltujac sie na
poziomie 3500-3600 PLN/PUM. Zaledwie 14% umodw
(5 z 35) przekraczato warto$¢ 4000 PLN/PUM. Skokowy
wzrost kosztéw jest widoczny poczawszy od umoéw
zawieranych w 4Q’17. 77% umow (10 z 13) na generalne
wykonawstwo zawartych od listopada ur. przekroczyto
wartos¢ 4000 PLN/PUM. Ich $rednia wartos¢ wyniosta
4300 PLN/PUM, czyli okoto 20% powyzej poziomu
obserwowanego w dwéoch minionych latach.

Poszczegdélne umowy na generalne wykonawstwo nie sg w
petni poréwnywalne z racji odmiennego standardu
projektow. Niemniej jednak, w umowach dotyczacych
kolejnych etapow tych samych inwestycji, réwniez
obserwujemy dynamike rzedu 15-20%.

Umowy Erbudu i Unibepu na generalne wykonawstwo
inwestycji mieszkaniowych w latach 2016-18
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Umowy Unibepu i Erbudu z ostatnich miesiecy byty
zawierane ze spétkami prywatnymi, niemniej mamy réwniez
kilka przyktadow uméw na GW raportowanych przez
deweloperéow gietdowych. Hochtief zrealizuje Ronsonowi
inwestycje Grunwald2 za ok. 4100 PLN/PUM. Podobny koszt
wykonawstwa szacujemy w umowie miedzy Kamarem i
Marvipolem na III etap Riviery Park (Biatoteka, WAR).
Szacowany koszt GW w projekcie Marina Mokotéw II
(Budimex — Dom Development) to okoto 4700 PLN/PUM.

Otoczenie makro

Od dtuzszego czasu zwracamy uwage na kluczowe znaczenie
rynku pracy oraz stop procentowych na popyt na
mieszkania. Najnowsze odczyty makro wspieraja popyt na
mieszkania. Biezaca jak i oczekiwana stopa bezrobocia
pozostaje w trendzie spadkowym. W 1Q’18 r. zatrudnienie
w gospodarce narodowej wyniosto 9,4 mIn oséb (podmioty
o zatrudnieniu powyzej 9 0sdb) i byto o ok. 250 tys. wyzsze
r/r oraz o okoto 560 tys. 0s6b wyzsze niz 2 lata temu.

Rynek Pracy w Polsce
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Zrédto: GUS, *pracujacy w gospodarce narodowej (podmioty powyzej 9 0s6b)
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Inflacja w Polsce pozostaje ponizej celu inflacyjnego, Rentownos¢ wynajmu dlugoterminowego w 1Q’18
wynoszacego 2,5%. Mediana prognoz ekonomistoéw zaktada (tys. PLN) . Cena  Miesieczny Yield na
stabilizacje inflacji na poziomie 2,0% w biezacym roku oraz mieszkania czynsz wynajmie
wzrost do poziomu celu inflacyjnego w kolejnych dwoch Warszawa 439 1,682 4,6%
latach. Taki scenariusz sprzyja scenariuszowi stabilizacji Krakow 340 1,433 5,1%
stép procentowych na biezagcym poziomie w dluzszym Wroclaw 339 1537 5 4%
okresie. W obecnym otoczeniu gwaltowny wzrost stop ! !
procentowych lub oprocentowania depozytéw wydaje sie Gdansk 347 1,495 5,2%
mato prawdopodobny. Konsekwentnie, mato Poznan 299 1,196 4,8%
prawdopodobne jest wedtug nas zatamanie popytu Lodz 210 0.972 5 5%
inwestycyjnego na mieszkania, ktoéry szacujemy na okoto . ! !
40% popytu ogétem. W oparciu o dane publikowane przez Srednia 329 1,386 5,1%
AMRON érednia_ rentownos$é na wynajmie mieszkania w Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych AMRON
duzym miescie szacujemy na 5,1%, czyli 3,6 p.p. powyzej
éredniego oprocentowania 2-letnich depozytéw. Wyniki 1Q'18
Uwazamy, ze powyzszy spread jest wysoki i nie
zaktadalibySmy gwattownego spadku  popytu Pierwszy kwartat roku w wiekszosci spotek z sektora nie
inwestycyjnego w przypadku jego zawezenia rzedu nalezy do najmocniejszych. Jest to zwigzane z kumulacjq
0,5-1,0 p.p. w nastqp;twie (1) wzrostu cen mieszkan, (2) przekazan mieszkan w ostatnim kwartale roku. W
wzrostu oprocentowania depozytow. niektdrych spétkach powyzsza sezonowo$( jest szczegdblnie
. . X silna. Do tej grupy mozna zaliczy¢ Lokum, Dom oraz
Koszt pieniadza i inflacja w Polsce Archicom. Wéréd pozostatych deweloperéw przekazania
80% r--r--r--r--r-r-r-r-- i ey Rt - mieszkan beda rozliczone bardziej réwnomiernie. W
przypadku LC Corp 1Q’18 byt prawdopodobnie najlepszym
6,0% F--F--/-Y\--F--F--F--}-- I IS N B S wynikowo kwartatem w tym roku, a w przypadku Atalu
jednym z dwéch najlepszych (razem z 4Q).
40% === T T T Marza deweloperska w spoétkach gietdowych wyniosta w
1Q’'18 26,3% i okazata sie 0 1,0 p.p. wyzsza r/r. Wynik
2,0% [--f-- ?S&-.--- AL ten oceniamy pozytywnie. Jest on zblizony do naszej
/J prognozy dla catego 2018 r. oraz do wyniku osiagnietego
0,0% AN przez spétki gietdowe w 2017 r. Podsumowujac, w wynikach
\f/\/ 1Q nie wida¢ oznak presji na marze.
2,00 t--L--L--L_L__L__L_.L__ T -—-

Po 1Q nasza prognoza zagregowanego ZN’18 jest
wykonana w 20% przy przekazaniu 22% mieszkan
przewidzianych na 2018 r. Wstepnie szacowalibysmy, ze
Zrédio: GUS branza wypracuje rowniez okoto 20% ZN w 2Q, okoto 15%
w 3Q oraz 45% catorocznego zysku w ostatnim kwartale br.
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Oprocentowanie depozytdw 2Y Inflacja

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym

Wykonanie* *

Dom Dev. 416 230 +81% 3801 2 890 +32% 11%
Robyg 100 318 -69% - 2 106 - -
Jwc 80 146 -45% 1 346 1035 +30% 6%
Polnord 323 109 +196% 1234 1126 +10% 26%
LC Corp 702 503 +40% 2 007 1801 +11% 35%
Budimex 688 409 +68% 1900 1914 -1% 36%
Atal 830 501 +66% 2 549 2 285 +12% 33%
InPro 119 104 +14% - 433 - -
Ronson 301 299 +1% 834 832 +0% 36%
Marvipol 30 27 +11% - 510 - -
Vantage 59 181 -67% - 885 - -
Archicom 228 168 +36% 1250 942 +33% 18%
Lokum 18 15 +20% 900 646 +39% 2%
i2 58 11 +427% 654 464 +41% 9%
Echo 108 95 +14% 901 1 006 -10% 12%
Suma 4 060 3116 +30% +16% 22%

Zrédto: spditki; *prognoza Domu Maklerskiego mBanku; **wykonanie rocznej prognozy po 1Q'18

- - z 1 4
POtenCJa' wynlkow w latach "18-20 W 18 roku oczyszczone wyniki bedg wyzsze we wszystkich

analizowanych spotkach. W Archicomie oraz Lokum wyniki
raportowane moga okaza¢ sie nizsze ze wzgledu na
pozytywne zdarzenia jednorazowe z ubiegtego roku. Gtéwng
przyczynga poprawy wynikédw jest wzrost liczby
rozliczanych mieszkan, tacznie o 21% r/r. Szacujemy,
ze najwiekszy wzrost przekazan nastgpi w spodtkach

W latach "18-20 prognozujemy wzrost zagregowanego
zysku netto dziewieciu analizowanych deweloperow
mieszkaniowych w tempie CAGR 15%. Najsilniejszego
wzrostu spodziewamy sie w biezacym roku (+30%). W
dwoch kolejnych latach szacujemy wzrost w tempie ok. 10%
rocznie.
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wroctawskich (i2, Archicom, Lokum). Jedyng spotka, w
ktérej nie spodziewamy sie wzrostu przekazan jest Ronson.

Liczba przekazanych mieszkan (szt.) i dynamika

przekazan mieszkan
5000 T~~~ == == mmmmm e e - 50%
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® Przekazania w '17 m Przekazania w '18P +dynamika r/r (%)

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *dane dla Polnordu wazone
udziatami w projektach

Giéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz
wynikbw w ‘18 sa opéznienia na budowach, ktére
moga skutkowac przesunieciami przekazan mieszkan na
2019 r. Z tego wzgledu przyjelismy konserwatywny
scenariusz, ze 36% lokali, ktérych budowa ma zakonczyc¢
sie w ‘18, zostanie rozliczona w wynikach ‘19 i czesciowo
rowniez ‘20 roku. tacznie stanowi to 6,0 tys. lokali. Dla
poréwnania, na koniec ‘17 roku spotki posiadaty tacznie
3,8 tys. mieszkan gotowych (29% rocznej podazy), a na
koniec ‘16 2,5 tys. mieszkan (26%).

Prognozowana liczba mieszkan rozliczonych w
wyniku vs. oczekiwana sprzedaz mieszkan w 2018 r.
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o 123712277077103
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W Sprzedaz w '18P m Przekazania w '18P * Sprzedaz/przekazania

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *dane dla Polnordu wazone
udziatami w projektach

Zwracamy uwagde, ze w wynikach ‘18 spétki powinny
rozliczy¢ mniej mieszkan niz wynosi ich biezaca sprzedaz.
Przy zakfadanej stabilizacji sprzedazy, tegoroczne
wolumeny sprzedazy mieszkan powinny by¢ o okoto
10% wyzsze od przekazan. Przypominamy, ze w samym
1Q sprzedaz wzrosta o 5%, a utrzymanie powyzszego
wzrostu nie jest niezbednym warunkiem do realizacji
naszych prognoz zaréwno w ‘18 jak i kolejnych dwdch
latach.

Prognozy na ’19 naturalnie sa obarczone wigekszym
ryzykiem, niemniej prawie wszystkie projekty planowane do
rozliczenia w przysztym roku znajdujq sie obecnie w
budowie. Na koniec ‘17 roku tacznie w budowie
znajdowato sie o 18% wiecej mieszkan niz na koniec
'16. Zakladamy, ze w latach '18-19 fgcznie zostanie
zakonczona budowa 29,4 tys. lokali. Niemal 90% z nich
znajdowato sie w budowie na koniec ‘17 roku.

W konteksécie wynikdw na lata 20+ znaczenia nabiera
wielkos¢ i struktura banku ziemi. W tym aspekcie
réoznice miedzy deweloperami sg znaczace i w praktyce
mogq decydowac¢ o tym, ktéra spdétka ma potencjat do
zwiekszenia udziatu w rynku. W naszej ocenie, sytuacja
wiekszosci analizowanych deweloperéow jest dobra lub
bardzo dobra. Intuicja podpowiada, ze gietdowi deweloperzy
powinni mie¢ zabezpieczone relatywnie duze zasoby
gruntéw, poréwnujac do spdtek nie gietdowych. Wynika to
chocby z tatwiejszego dostepu do kapitatu. Posiadane przez
spotki gietdowe ,zapasy” (mieszkania gotowe + w
budowie + w przygotowaniu) stanowig odpowiednik
okoto 5-letniej sprzedazy. Sam bank ziemi (grunty, na
ktorych  jeszcze nie rozpoczeto budowy) stanowi
odpowiednik ponad 3-letniej sprzedazy. Uwazamy, ze w
obecnym otoczeniu rynkowym (rosnace ceny i ograniczona
podaz gruntéw) duzy bank ziemi jest zjawiskiem
pozadanym. Pod tym katem pozytywnie wyrdzniaja sie
Archicom, Lokum i Ronson, przy czym, biorgc pod uwage
jakosc i dywersyfikacje banku ziemi, pierwsze dwie spoftki
majg najbardziej komfortowa sytuacje.

Potencjat przekazan mieszkan deweloperow na
koniec 1Q'18 (szt.)*
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Zrédto:  szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *potencjat przekazan =
mieszkania gotowe + mieszkania w budowie + mieszkania do wybudowania na
posiadanym banku ziemi

Deweloperzy gietldowi nabywali w ostatnich latach
grunty po rozsadnych cenach - zaskakujgco niskich,
biorgc pod uwage panujace na rynku trendy. Szacujemy, ze
spotki Atal, Archicom, LC Corp, Lokum i Ronson
zabezpieczyty od poczatku 2016 r. grunty na 26 tys.
mieszkan za cene ok. 1,16 mid PLN. Srednia cena za
powyzsze dziatki to ok. 830 PLN/PUM. Koszt w
przeliczeniu na PUM rést z roku na rok, w tempie ok. 10%
(760 PLN w 16, 840 PLN w 17 oraz 940 PLN w pierwszych
miesigcach '18). Powyzsze poréwnanie cen na przestrzeni
czasu nalezatoby skorygowac¢ o rdéznice w lokalizacji i
sytuacji prawnej gruntéw.

Potencjat banku ziemi deweloperéow na koniec 1Q'18

(szt.)
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Sadzimy, ze zakupy dokonywane w ciggu ostatniego roku
dotyczyty ,trudniejszych” gruntéw, wymagajacych diuzszej
$ciezki administracyjnej, stad faktyczny wzrost cen
poréwnywalnych dziatek byt znacznie wyzszy. Wedtug nas,
analizowane spotki unikaty zakupow po wysokiej cenie,
ryzykujac dtuzszy okres niezbedny do przygotowania
inwestycji. Z powyzszego wzgledu zaktadamy w 20 wzrost
przychodéw o okoto 13%, cho¢ z punktu widzenia
potencjatu samych bankéw ziemi mozna sobie wyobrazi¢
znacznie wyzsze dynamiki. Ostroznos$¢ przy szacowaniu
przychoddw ‘20 roku jest réwniez uzasadniona ograniczong
dostepnoscig generalnych wykonawcéw oraz dtugg Sciezkg
administracyjna przy pozyskiwaniu pozwolen na budowe.
Komentarze spétek wskazujg, ze w tym obszarze sytuacja
ulegta pogorszeniu w ostatnich latach.

Przychody i marza brutto na sprzedazy deweloperéow
gietldowych* (min PLN)
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Marza deweloperska bez PND
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,
1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

Marza deweloperska

Zagregowana marza deweloperéw gietdowych wyniosta w
‘17 27% i byla najwyzsza od szesciu lat. Najnizszg
rentownos$¢ osiagnat Polnord (15%), a najwyzsza Lokum
Deweloper (40%), przy czym Lokum byt jedyng spotka, w
ktorej I marza przekroczyta poziom 30%. Analizujac poziom
marz deweloperskich ma przestrzeni ostatnich 12 lat
zwracamy uwage na kilka kwestii. (1) rekordowe marze
branza osiggneta w ‘08 roku (38%). Co ciekawe, byt to
rowniez okres zniw w spoétkach budowlanych, ktére w
okresie  ‘08-09 osiggnety swe rekordowe marze.
(2) najnizsza rentownos$¢ sektor osiggnat w ‘13
(oczyszczajac dane o rentownos$¢ Polnordu, zaburzong w
ostatnich latach zdarzeniami jednorazowymi). W ostatnich
czterech latach marze deweloperskie znajdowaty sie w
umiarkowanym trendzie wzrostowym. (3) w ostatnich
dwunastu latach poziom marz dobrze korelowat z cenami
mieszkan. Lokalne szczyty i dotki na marzach byty
poprzedzone szczytami i dotkami na cenach mieszkan. (4)
ubiegtoroczna marza byta zblizona do 12-letniej $redniej.
Historyczne wahania rentownosci r/r byly umiarkowane i nie
przekraczaty 2 p.p. z wyjatkiem lat ‘09 oraz ‘12, w ktérych
to okresach dochodzito do zatamania koniunktury
gospodarczej, a spadek I marzy wynidst odpowiednio 9,3%
oraz 4,6%. (5) srednia marza w analizowanych spétkach nie
spadfa ponizej 20%.

Analizujac historyczne trendy oraz biezace otoczenie
rynkowe prognozujemy umiarkowany spadek sredniej
marzy deweloperéw gieldowych o latach ‘18-20
($rednio w tempie 0,6 p.p. rocznie). Gtdwnym katalizatorem
spadku rentownosci bedzie wzrost kosztéow budowy, przy
czym powinien by¢ on w duzym stopniu zneutralizowany
obserwowanym wzrostem cen mieszkan. Przyjmujac, ze
statystycznie koszty budowy stanowiq ok. 60% ceny
mieszkania, wzrost kosztéw wykonawstwa o 20% wymaga
okoto 12% wzrostu cen mieszkan, by utrzymac marze.

mBank.pl

Uwazamy, Zze presja cenowa na rynku gruntow nie
bedzie miata istothego wpltywu na pogorszenie marz
w latach '18-20. Na powyzszy okres spotki gietdowe majq
zabezpieczone dziatki po atrakcyjnych cenach, a w
niektérych spoétkach réwniez lata '21-22 sg zabezpieczone
od strony gruntéw.

Zrédia finansowania

Piecioletni okres poprawy koniunktury w branzy
mieszkaniowej byt jednoczesnie okresem silnego spadku
zadtuzenia branzy. Wskaznik dtug netto/aktywa spadt z
23% w 12 do 11% na koniec 17 roku. Warto podkresli¢,
ze powyzszy spadek dokonat sie w okresie dynamicznego
wzrostu skali dziatalnosci deweloperéow oraz przy
zachowaniu hojnej polityki dywidendowej w wielu spotkach.

Struktura kapitatu deweloperow gietdowych*
(min PLN)
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Dtug / Aktywa (%) Dtug netto / Aktywa (%)
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,
1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

Patrzac bardziej szczegotowo, spadek zadluzenia netto
byt zwiazany z dwukrotnym wzrostem salda gotowki
w analizowanych spétkach. Nominalny poziom zadtuzenia
nie ulegt istotnej zmianie miedzy ‘12 a ‘17 rokiem. Na koniec
12 roku posiadana przez deweloperow gotéowka stanowita
okoto Y4 tgcznego zadtuzenia odsetkowego, podczas gdy na
koniec ‘17 roku juz ponad %». Obecna struktura daje
spotkom znacznie wieksza elastycznosé¢, choéby w
kontekscie ksztattowania polityki dywidendowej.
Pozwala réwniez wykorzystywaé okazje na rynku gruntéw.

Saldo gotowki i zadluzenie deweloperéw gietldowych
(min PLN)
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,
1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.
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Istotha zmiana dokonata sie na poziomie struktury
zadtuzenia. Udziat obligacji w diugu wzrést z 10-20%
w latach '07-09 do okoto 75% w ‘17 roku. Powyzsza
struktura daje deweloperom wiekszg elastycznos$¢ w
dysponowaniu $rodkami lecz jednoczesnie zwieksza ryzyko
ptynnosci.

Struktura zadluzenia - udziat obligacji w diugu
deweloperow gietdowych (min PLN)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,

1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

Gitdwna, przyczyng obnizenia wskaznikéw zadtuzenia w
ostatnich pieciu latach byt gwattowny wzrost zaliczek od
klientow wsrod zrédel finansowania. Uwazamy, ze
powyzsze zjawisko sprzyjato rowniez zmianie struktury
dtugu. Deweloperzy zaczeli rezygnowa¢ z kredytéw
celowych, ktérych wykorzystanie w trakcie budowy i tak
bytoby niewielkie. W latach "11-14 zaliczki finansowaty
zaledwie 13-15% zapasow vs. 32% na koniec '17
roku.

Zaliczki vs. zapasy deweloperéw gieldowych
(min PLN)

8 000 r 40%

7 000 - 35%
6 000 - 30%
5000 r 25%
4 000 r 20%

3000 - 15%

2 000 10%

1000 5%

0%

‘07 '08 '09 '10 '11 12 "'13 '14 '15 'l6 '17

mmm— Zapasy 7 aliczki e 7 Aliczki / Zapasy (%)

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,

1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

Od '14 roku w zwigzku z wejéciem w zycie ustawy o ochronie
praw  nabywcy lokalu mieszkalnego lub  domu
jednorodzinnego (tzw. ustawa deweloperska) zaliczki na
mieszkania sa gromadzone na tzw. Mieszkaniowych
Rachunkach Powierniczych. Obecnie obowigzujaca
ustawa dopuszcze istnienie zaréwno rachunkéw otwartych,
z ktorych wyptata zdeponowanych s$rodkdéw nastepuje
zgodnie z harmonogramem przedsiewzigcia
deweloperskiego, jak réwniez rachunkéw zamknietych, z
ktorych wyptata nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu na
nabywce praw wynikajacych z umowy deweloperskiej. W
praktyce deweloperzy korzystajq z rachunkoéw otwartych,
pozwalajacych im finansowa¢ z wpftat klientéw biezacg

dziatalno$¢. W latach ’16-17 wudziat srodkow
zdeponowanych na rachunkach powierniczych
ustabilizowal sie na poziomie okolo 16% catosci
zaliczek. Kwota ta zarazem stanowita niemal 1/3 $rodkéw
pienieznych posiadanych przez deweloperéw na koniec ‘17
roku. Powyzsze zjawisko stawia w nieco gorszym Swietle
przedstawiane statystyki dotyczace spadku zadtuzenia netto
deweloperdw gietdowych. Saldo gotéwki wprawdzie wzrosto
w okresie ‘12-17 o okoto 120%, niemniej uwzgledniajac
jedynie srodki pieniezne, ktéorymi deweloperzy moga
swobodnie dysponowac, wzrost ten byt o okoto potowe
nizszy.

Gotowka na rachunkach powierniczych deweloperow
gieldowych (1) (min PLN)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,
1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

Poszczegolne spétki  znacznie rozniq sie w zakresie
efektywnosci zarzadzania $rodkami zdeponowanymi na
rachunkach powierniczych. Najlepsze statystyki wystepuja
w Ronsonie, LC Corp i Dom Development, gdzie srodki
zdeponowane na Mieszkaniowych Rachunkach
Powierniczych nie przekraczaja 10% zaliczek. Po drugiej
stronie sg Lokum, i2 Development oraz Atal, ktérzy na
koniec ‘17 roku nie mogli dysponowa¢ az 35-45% zaliczek
wptaconych przez nabywcéw mieszkan.

Gotowka na rachunkach powierniczych deweloperow
gieldowych (2) (min PLN)
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mGotdwka dostepna  mGotéwka na RP + Gotéwka na RP (% zaliczek)
Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych Spétek
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Niepewna przysztos¢ otwartych
rachunkow powierniczych

4 czerwca na stronach Rzadowego Centrum Legislacji (RCL)
zostat opublikowany projekt zmiany ustawy deweloperskiej,
ktora weszta w zycie w kwietniu 2012 r. i nakfadata na
deweloperéw obowigzek prowadzenia Mieszkaniowych
Rachunkéw Powierniczych (MRP). Autorem projektowanych
zmian jest Prezes UOKiK. Najistotniejsza zmiana, ktora
chce wprowadzi¢ urzad jest likwidacja otwartych MRP
bez zabezpieczenia. Propozycja likwidacji otwartych MRP
byta juz konsultowana z branzg mieszkaniowg na dtugo
przed pojawieniem sie projektu ustawy w RCL. Polski
Zwigzek Firm Deweloperskich (PZFD) wielokrotnie
negatywnie wypowiadat sie na ten temat. Mimo to UOKIiK
konsekwentnie forsuje sw6j pomyst, co w naszej
ocenie znacznie zwieksza prawdopodobienstwo
wejscia w zycie nowych rozwigzan. UOKiK szacuje, ze
ewentualny wzrost cen mieszkan w nastepstwie likwidacji
otwartych  rachunkédw powierniczych nie  powinien
przekroczy¢ 2% (koszt zwigzany z obstugg dodatkowego
zadtuzenia). UOKIiK zaktada jednoczesnie, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest poniesienie
powyzszego kosztu przez deweloperdow. Jesli powyzsza
argumentacja okaze sie wystarczajaca dla parlamentu i
ustawa w zaproponowanym ksztaicie zostanie uchwalona,
mozemy by¢ S$wiadkami duzych zmian na rynku
mieszkaniowym w Polsce.

Propozycja spotkata sie z silnym protestem Polskiego
Zwigzku Firm Deweloperskich (PZFD), ktéry uwaza, ze
dotychczasowy zakres ochrony jest wystarczajacy, a
likwidacja otwartych rachunkéw wyeliminuje mate i
srednie spotki deweloperskie, doprowadzi do
monopolizacji rynku i niespotykanego wczesniej
wzrostu cen. Zwigzek szacuje, ze obecnie banki
przeznaczaja na projekty deweloperskie niewiele ponad
6 mld PLN, a po zmianach niezbedne finansowanie
wzros$nie do ok. 60 mld PLN. Barierg przy zwiekszeniu
akcji kredytowej moga okaza¢ sie limity koncentracji
kapitalu w bankach w ramach jednego sektora. Ponadto,
barierg nie do przeskoczenia dla matych podmiotéw moze
by¢ ustanowienie zabezpieczenia kredytu.

Nadwyzka/deficyt gotéwki u deweloperow
gieldowych przy zatozeniu likwidacji otwartych MRP
(1) (mIn PLN)
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mmmmm (| ] Zaliczki dostepne

== [P] Deficyt/nadwyzka przy ZRP
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, *zagregowane dane dla ARH,
1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND i RON na podstawie dostepnych danych. Dane
dla wszystkich 8 spotek dostepne od 2012 r.

mmmm [L] Gotéwka dostepna

Obawy PZFD wydajq sie uzasadnione. Uwazamy, ze
gtéownymi beneficjentami zaproponowanych zmian
beda banki oraz najsilniejsi kapitalowo deweloperzy.
Dla lokalnych deweloperdw, dziatajacych na niewielka skale,
raczej zabraknie miejsca na rynku, co mocno przyspieszy
konsolidacje oraz moze wywotac silny wzrost cen mieszkan.

mBank.pl

Czy i kiedy on nastapi w duzej mierze zalezy od tempa
wprowadzanych zmian. Szacujemy, ze realnie obowigzek
wprowadzenia zamknietych rachunkéw (lub otwartych z
gwarancjg) moze nastgpi¢ w 4Q’19. Mozna zatozy¢, ze przed
wejsciem nowych przepisbw deweloperzy gwattownie
zwiekszg oferte, by obejs¢ ustawe, co w pierwszym
momencie obowigzywania ustawy moze ograniczy¢ presje
wzrostowg na cenach mieszkan.

Nadwyzka/deficyt gotéwki u deweloperéw
gieldowych na koniec 2017 r. przy zalozeniu
likwidacji otwartych MRP (2) (min PLN)
600 -
500 -

400 -

m Zaliczki dostepne  mGotowka dostepna ¢ Deficyt /nadwyzka przy ZRP
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych Spétek

Skale potencjalnych probleméw sektora po nowelizacji
ustawy widac przy pordéwnaniu salda zaliczek bedacych do
dyspozycji i salda gotéwki w sektorze deweloperskim. W
analizowanych spétkach w latach '15-16 zobowiazania
z tytulu zaliczek o okoto 400 min PLN przewyzszaty
wartos¢ srodkow pienieznych. Na koniec '17 roku byla
to juz wartos¢ 800 min PLN. Sytuacja rézni sie w
poszczegolnych spotkach. Najbardziej komfortowo w obliczu
mozliwych zmian wyglada bilans spétki Lokum, ktéra
relatywnie w niewielkim stopniu finansowata dziatalnos¢
zaliczkami klientow. Po przeciwnej stronie znajdujg sie
Dom, JWC i LC Corp, ktére szybko zwalniajg $rodki z
rachunkéw powierniczych i tym samy likwidacja otwartych
rachunkéw uderzytaby w te spétki najsilniej (réwniez wazac
deficyt gotéwki wielkoscig aktywdw).

Wskazniki zadiluzenia na koniec 1Q’18 przed po
skorygowaniu o zaliczki
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0% - Lo
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u Dtug netto m Zaliczki ®D/E*

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, * D/E - dtug netto/kapitat
wiasny, D/E korygowane - dtug netto powigkszony o zaliczki na mieszkania /
kapitat wtasny

+ D/E korygowane*

Dlug netto na koniec 1Q’18 stanowit w analizowanych
spotkach  29%  kapitatow wtasnych, lecz przy
powiekszeniu dtugu netto o wartosc zaliczek, skorygowany
wskaznik zadiluzenia wynosi 74%. W poszczegdlnych
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spotkach tak liczony wskaznik zadtuzenia ksztattuje sie
miedzy 60-100% (najwyzszy w JWC i i2, a najnizszy w
Lokum i Ronsonie). Wsréd zagrozen, ktore dostrzegamy w
zwigzku z nowelizacjg ustawy deweloperskiej sg (1) wzrost
kosztéw finansowania oraz (2) spadek kwot
wyptacanych dywidend. Tylko dla 9 analizowanych spétek
potencjalny koszt zastgpienia zaliczek kredytami to kwota
okoto 100 min PLN. Pojawia sie pytanie, czy dodatkowe
finansowanie bedzie udzielane sektorowi na preferencyjnych
warunkach? Wszak zrédtem finansowania dodatkowych
kredytow budowlanych bedg $rodki pochodzace w
zatrzymanych przez banki zaliczek. Przyszta polityka
dywidendowa spotek z sektora bedzie natomiast zalezata od
ksztattu  kowenantdéw nakfadanych przez banki i
obligatariuszy.

Selekcja w ramach sektora

Sposrdéd analizowanych dziewieciu deweloperéw gietdowych
preferujemy w nastepujacej kolejnosci (1) LC Corp,
(2) Archicom, (3) Lokum (4) Atal, (5) Dom. Relatywnie
mniej atrakcyjne przy biezacych cenach rynkowych sa
(1) Polnord, (2) JWC, (3) Ronson, (4) i2.

P/B vs. ROE'18-19
2,5

Dom 4

2,0 Atal®

1,5

@ Lokum

@ Archicom
9,LC Corp
* 02

1,0

Ronsgn
0,5 ;Polnord 2 ST

$!

0,0 r

-0,5 .
2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Generalnie preferujemy spotki postrzegane jako
jakosciowe, charakteryzujace sie wysokim zwrotem z
kapitatu. Akceptujemy fakt, ze sq one relatywnie drozsze
na wskaznikach (szczegdlnie P/BV). Uwazamy, ze w
powinny one dobrze sobie radzic nawet w okresie
spowolnienia w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych i
bra¢ udziatl w konsolidacji rynku, ktéra moze nastapi¢ po
wejsciu w zycie nowelizacji ustawy deweloperskiej. Sg to
jednoczesnie spétki regularnie dzielace sie zyskiem z
akcjonariuszami. Szacujemy, ze czes$¢ z nich (LCC, 1AT,
DOM) wyptaci akcjonariuszom w ciggu najblizszych
24 miesiecy tacznie kwote stanowigcg ponad 30%
kapitalizacji.

Najbardziej preferowang spotkg pozostaje LC Corp, ktdérego
kurs, mimo dobrych wynikéw finansowych i sprzedazowych,
spadt od poczatku roku o kilkanascie procent. Na P/E i P/B
spotka jest notowana z okoto 25% dyskontem do
pozostatych preferowanych przez nas deweloperéow oraz
oferuje o okoto 10% wyzsza dywidende. Ponadto,
prawdopodobna jest wyptata dywidendy nadzwyczajnej w
przypadku sprzedazy przez spotke ktdregos z biurowcow.

Wskazniki ‘18 DYield (LS) oraz Div. Payout (PS)
deweloperow gietdowych¥*
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

*akcje LCC, DOM, 1AT oraz i2 wcigz sg notowane z prawem do dywidendy za
2017 r. W RON zaktadamy uchwalenie dywidendy w drugiej potowie roku.
**Wyptata w ‘18 r. z zysku za ‘17 r.

***Dijv, Payout kalkulowany wzgledem skonsolidowanego zysku netto za 17 r.

Szacowane wskazniki P/B oraz P/E na lata '17-20
dla sektora deweloperéw mieszkaniowych*
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s Mediana P/B e Mediana P/E

Zrédto: szacunki i prognozy mDM, *mediana dla 9 deweloperéw gietdowych

Zmiana prognoz od ostatniej rekomendacji
'18P '19P '20P

Archicom -1% +1% +2%
Atal -2% -3% -1%
Dom Development +1% -2% +4%
i2 Development -10% -16% +28%
JwcC -34% +21% +3%
LC Corp 0% -3% -1%
Lokum Deweloper 0% -2% -1%
Polnord -94% -113% -35%
Ronson -33% -20% +7%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku
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Archicom

Archicom byt w ostatnich dwoéch latach jedna z
najsilniej rosnacych spodtek w branzy. Rozwdéj
organiczny zostal wsparty akwizycja spotki mLokum
w potowie 2017 roku. Owocem tych dziatan jest
wzrost liczby mieszkan w budowie o 70% r/r i wzrost
wielkosci banku ziemi o 50% r/r. Wroclaw pozostaje
dominujacym rynkiem dziatalnosci Archicomu z okoto
90% udzialem w sprzedazy. Przejecie mLokum
otworzyto jednoczesnie przed spétka cztery nowe
rynki (Poznan, Krakéw, Trojmiasto, Lodz), na ktorych
bedzie ona rozwijaé¢ dziatalno$¢ w kolejnych latach.
Od poczatku obecnosci Archicomu na GPW, spoétka
zwieksza poziom wyptacanej dywidendy. W biezacym
roku Archicom zblizyt sie pod tym wzgledem do
spotek o najwyzszym DYield w sektorze: DOM, 1AT,
LCC (okoto 9%). Perspektywy na najblizsze lata sa
obiecujace. W latach 2019-2020 prognozujemy
wzrost oczyszczonego ZN o 64% wzgledem lat 2017-
2018, co przekiada sie na wskaznik P/E'19-20 ok. 6x.
Powyzsze szacunki powstaly przy zatozeniu 1500-
1600 przekazanych mieszkan, podczas gdy cel
sprzedazowy Zarzadu na biezacy rok to ok. 1650
lokali. Podtrzymujemy pozycjonowanie , przewazaj”
dla akcji Archicomu.

Archicom - atrakcyjny podmiot do przejecia
Niskg wycene Archicomu na P/BV (0,87x) mozna uzasadnic¢
relatywnie niskim zwrotem z kapitatu (ROE’18-20 ~14%),
wynikajacym miedzy innymi z zaangazowania Ww
nieruchomosci komercyjne. Wycena z dyskontem do NAV
zwieksza w naszej ocenie prawdopodobienstwo przejecia
Archicomu przez podmiot majacy ambicje konsolidowacé
rynek. Tym bardziej, ze w okresie 2016-2018 spdtka wydata
na grunty ok. 250 min PLN, pfacac atrakcyjng cene z
dzisiejszej perspektywy (ok. 850 PLN/PUM).

mBank.pl

Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)
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s Sprzedaz ~— mmmmmm Oferta == Efektywno$¢ sprzedazy (%)
Zrédio: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $rednia
wartos¢ przekazywanego mieszkania
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(L] Mieszkania rozliczone w wyniku (szt.)
et [P] Sredni przychéd na 1 mieszkanie (tys. PLN)
Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

Prognozy wynikéw Archicomu na lata 2018-2020
(miIn PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przychody 128,7 156,6 282,3 330,3 432,9 548,2 528,1
Zysk brutto na sprzedazy 43,8 50,9 78,5 90,5 117,0 145,5 137,5
Marza 34,0% 32,5% 27,8% 27,4% 27,0% 26,5% 26,0%
EBIT bez rewaluacji 29,0 42,8 45,7 48,9 66,0 94,3 85,2
Rewaluacja 14,0 0,3 -1,0 16,8 10,0 10,0 0,0
EBIT 43,0 43,1 44,7 65,7 76,0 104,3 85,2
Zysk brutto 39,1 44,9 43,4 67,2 72,4 99,9 80,1
Zysk netto 37,9 42,8 37,3 56,5 54,9 79,1 63,1
Zysk netto korygowany* 26,6 42,5 38,1 35,2 46,8 71,0 63,1
Kapitat wiasny 245,0 290,3 374,7 447,0 465,0 508,2 533,0
ROE 18,2% 17,5% 12,9% 15,1% 12,3% 17,0% 12,4%
Dtug netto 127,2 37,0 43,0 65,9 121,4 163,0 177,8
Dlug netto / kapitat wlasny 52% 13% 11% 15% 26% 32% 33%
EV 406,5 316,3 392,2 450,0 505,4 547,1 561,9
DPS 0,00 0,00 0,92 1,01 1,44 1,40 1,50
DYield 0,0% 0,0% 6,1% 6,7% 9,6% 9,3% 10,0%
P/E 7,4 6,5 9,4 6,8 7,0 4,9 6,1
P/E korygowane* 10,5 6,6 9,2 10,9 8,2 5,4 6,1
P/BV 1,14 0,96 0,93 0,86 0,83 0,76 0,72
Kurs akcji (PLN) 15,00
Liczba akcji (mlIn szt.) 25,6
Kapitalizacja (mIn PLN) 384

Zrodto: Archicom, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci
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12 Development Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)

Pomimo korekty kursu w ostatnim miesiacu, 1400 T======--- son T [ 33%
i2 Development pozostaje tegorocznym liderem 1200 b m oo e Y L 300
wzrostéw (+25% YTD), znacznie powyzej $redniej ’
dla analizowanych spoétek (-2% YTD). W naszym 1000 L 319
produkcie sektorowym z 28 maja obnizyliSmy
pozycjonowanie akcji i2 Development do 800 F 30%
~rOwnowaz”, argumentujac zmiane (1) nizsza od
oczekiwan dywidenda, (2) relatywnie wysokim 600 r29%
zadtuzeniem oraz (3) niewielkim bankiem ziemi. W 400 L g0
biezacym raporcie dokonaliSmy ponadto korekty °
prognoz w zwiazku z op6znieniem w realizacji czesci 200 L 270
inwestycji. W konsekwencji nasze prognozy ZN na
lata '18-19 spadly srednio o 13%, przy jednoczesnym 0 26%
wzroscie prognozy ZN'20 o 28%. Na wskazniku P/E 14 '15 '16 7 '18P
za lata '18-20 spotka wciaz wyglada tanio, a dyskonto = Sprzedaz Oferta === Efektywno$¢ sprzedazy (%)
wzgledem analizowanych spétek wynosi ok. 33%. W Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka
obecnym otoczeniu rynkowym preferujemy jednak
spotki o dtuzszym banku ziemi (i2 zajmuje pod tym Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i marza na
wzgledem ostatnie miejsce wsrod analizowanych sprzedazy mieszkah
deweloperow) lub niskim zadluzeniu. Podtrzymujemy 450 -  45%
pozycjonowanie ,rownowaz".
400 - - 40%

Przeglad opcji strategicznych 350 1 r35%
W potowie marca Zarzad i2 Development zdecydowat o 300 -+ - 30%
rozpoczeciu przegladu potencjalnych opcji strategicznych 250 - L 250
zwigzanych z dalszym rozwojem dziatalnosci. Organiczny

R . 3 " 200 - - 20%
wzrost we Wroctawiu jest duzym wyzwaniem. Widac to po
wolumenach sprzedazy mieszkan wsérdéd najwiekszych 150 + [ 15%
polskich deweloperéw (Dom Development, Atal, LC Corp) 100 A L 10%
oraz po przedtuzajacym sie wejsciu Robyga na ten rynek. 50 4 L 50
Sadzimy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem o L oo
jest sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu, ktéry a7p usp  '19p . 0p ’
chciatby rozpocza¢/wzmocni¢ swoja dziatalno$¢ na rynku s [L] Przychody ze sprzedazy nieruchomosci komercyjnych
wroctawskim oraz posiada dobrze funkcjonujace struktury. mmmmm [ ] Przychody ze sprzedazy mieszkan
Uwazamy, Ze tego typu inwestor byiby sktonny zaptaci¢ ) = [P] Marza brutto ze sprzedazy
umiarkowana premie do oczyszczonego NAV sp(’)’rki, czyli Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

20-25% wiecej niz biezacy kurs akcji. Zaprzestanie
przegladu opcji strategicznych rynek mdégtby odczytac

negatywnie.
Prognozy wynikéw i2 Development na lata 2018-2020
Przychody 56,2 66,5 78,8 206,4 304,0 279,9
Zysk brutto na sprzedazy 1,7 18,4 33,6 45,7 46,9 69,8
marza 3,0% 27,7% 42,6% 22,1% 15,4% 24,9%
EBIT -9,0 10,2 11,3 33,8 33,3 55,1
Zysk brutto -9,8 5,4 9,7 32,5 31,3 53,1
Zysk netto 16,8 6,0 10,8 31,9 28,2 43,0
Kapitat wiasny 202,3 237,3 230,5 252,0 264,2 293,1
ROE 8,3% 3,0% 4,6% 13,8% 11,2% 16,3%
Dtug netto 84,2 75,4 133,6 120,0 75,7 -7,9
Dtug netto / kapitat wiasny 42% 32% 58% 48% 29% -3%
EV 207,4 224,8 283,0 269,3 225,1 141,5
DPS 0,00 0,00 1,90 1,07 1,64 1,45
DYield 0,0% 0,0% 12,3% 6,9% 10,7% 9,4%
P/E 7,3 24,8 13,8 4,7 5,3 3,5
P/BV 0,61 0,63 0,65 0,59 0,57 0,51
P/BV korygowane* 0,81 0,80 0,83 0,74 0,70 0,62
Kurs akcji (PLN) 15,40
Liczba akcji (mlIn szt.) 9,7
Kapitalizacja (miIn PLN) 149

Zrodto: i2 Development, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wartos¢ firmy
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JWC

Do konca 2018 roku w inwestycji JWC przy
ul. Kasprzaka w Warszawie spé6tka powinna rozliczy¢
ponad 2000 lokali. Powyzsza inwestycja pozwolita
spotce istotnie zmniejszy¢ zadtuzenie i wypracowac
przyzwoite zyski w latach 2016-2018. W Ilatach
2019-2020 spodziewamy sie jeszcze bardziej
imponujacych wynikéw, gdyz projekt moze
odpowiada¢ za ok. 2/3 wygenerowanej marzy. W
powyzszych latach moze mie¢ miejsce kumulacja
przekazan mieszkan przy Kasprzaka, gdyz konczone
beda etapy na ponad 2000 lokali. Przypominamy, ze
grunt pod powyzszy projekt byt pozyskany przy
atrakcyjnej cenie, a oczekiwana przez nas marza
wynosi 30-35%. Nasze prognozy na lata 2019-2020
implikuja bardzo atrakcyjne wskazniki wyceny
(P/E=4,0-4,5), niemniej w dlugim terminie nie sq one
W naszej ocenie powtarzalne. W 2017 r. spoétka
wprawdzie powrédcita na rynek gruntéw, niemniej
timing na budowanie banku ziemi nie jest obecnie
najlepszy. Historycznie Zarzad spétki preferowat
grunty tanie lecz potencjalnie trudniejsze
administracyjnie. W obecnym otoczeniu powyzsza
strategia moze znacznie wydtuzy¢ proces
inwestycyjny i by¢ przyczyna istotnego spadku
wynikéw po rozliczeniu projektu Bliska Wola. W
zwiazku ze spadkiem kursu podnosimy
pozycjonowanie dla akcji JWC do ,rOwnowaz".

Akwizycje nieruchomosci

W ciggu ostatniego roku JWC wydat na nowe nieruchomosci
81 min PLN, z czego ponad potowa zostata przeznaczona na
zakup kamienicy w Krakowie, gdzie docelowo miatby
powstac hotel. Ponadto spdtka nabyta trzy dziatki w Gdansku
i Poznaniu na ok. 900 mieszkan, ptacac srednio nieco ponad
800 PLN/PUM.

mBank.pl

Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)
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Zrédto: Prognoza Domu Maklerskiego mBanku, Spétka, *sprzedaz netto -
szacunek mBanku

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $rednia
wartos¢ przekazywanego mieszkania
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mmmm [L] Mieszkania rozliczone w wyniku (szt.)
) == [P] Sredni przychdd na 1 mieszkanie (tys. PLN)
Zrodto: Prognoza Domu Maklerskiego mBanku, Spotka

Prognozy wynikow JWC na lata 2018-2020

Przychody 212,8 202,2 490,8 404,2 452,1 694,2 644,1
Zysk brutto na sprzedazy 41,6 41,2 140,9 103,7 106,6 173,5 155,3
marza 19,5% 20,4% 28,7% 25,7% 23,6% 25,0% 24,1%
EBIT bez rewaluacji 6,9 -6,7 50,7 50,3 51,8 116,5 96,6
Rewaluacja 28,4 31,3 -7,5 -2,1 -3,8 0,0 0,0
EBIT 35,2 24,6 43,1 48,1 48,0 116,5 96,6
Zysk brutto 11,8 7,3 20,6 32,7 39,9 102,2 82,8
Zysk netto 8,3 5,7 25,0 25,9 32,7 81,8 66,3
Zysk netto korygowany* -14,7 -19,6 50,7 27,7 23,1 81,8 66,3
Kapitat wiasny 627,2 626,6 653,2 678,2 711,5 793,3 859,6
ROE 1,6% 0,9% 4,0% 4,0% 4,8% 11,5% 8,4%
Dtug netto 504,5 364,9 262,9 280,2 258,7 236,5 220,4
Dtug netto / kapitat wiasny 80% 58% 40% 41% 36% 30% 26%
EV 881,8 688,1 572,1 589,4 567,9 545,8 529,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E 37,1 53,9 12,4 11,9 9,4 3,8 4,7
P/E korygowane* - - 6,1 11,2 13,4 3,8 4,7
P/BV 0,49 0,49 0,47 0,46 0,43 0,39 0,36
Kurs akcji (PLN) 3,48
Liczba akcji (mlIn szt.) 88,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 309

Zrodto: JWC, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci i one-offy
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Lokum Deweloper Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)

1200 - - 60%
Lokum Deweloper pozostaje jednym z naszych top
pickéw w sektorze. Spotka ma za soba bardzo udany 1000 1 [ 50%
rok, w ktorym osiagneta najwyzsza marza
deweloperska wsréd spoétek notowanych na GPW 800 ~ r 40%
(40%), utrzymala =zadluzenie netto na niskim
poziomie (23% kapitatéw wlasnych na koniec 1Q’18) 600 1 r30%
oraz podwoita bank ziemi (6,7 tys. lokali). Lokum
dysponuje najwiekszymi zasobami gruntéw 400 -+ F 20%
(wazonymi biezaca sprzedaza) ws$rod spélek
notowanych na GPW. Ponadto sa to dziatki 200 - F 10%
odpowiednio zdywersyfikowane, dajace mozliwos¢
wzrostu udziatu w rynku. Szczegdlnie widzimy na to 0 . L 0%
szanse na rynku krakowskim, gdzie Lokum rozpoczat '15 '16 17 '18pP
dWi,e Wieloerapowe inw_est\_/cje i posiada grunty w Sprzedaz ~ mmmmmm Oferta = Efektywno$¢ sprzedazy (%)
dwoch kolejnych lokalizacjach. Na podstawowym Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka
rynku dziatalnosci (Wroctaw) spoétka realizuje trzy
projekty, lecz w perspektywie najblizszych dwunastu Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $rednia
miesiecy spodziewamy sie uzupetnienia oferty o warto$¢ przekazywanego mieszkania
kolejne trzy lokalizacje. W marcu spoétka oglosita 1600 - = = = = = m ~ 400
nowa polityke, zgodnie z ktora od przysztego roku na 343 344 350 345
dywidende spétka ma przeznaczaé do 50% 1400 1322 oo 329 - e gy - 350
skonsolidowanego zysku netto. Szacowany przez nas 1200 - == —mmm e e -+ 300
DYield nie jest nizszy niz w pozostatych spoétkach, dla 1000 Lo o o 1 550

ktorych mamy pozytywne rekomendacje (DOM, 1AT,
LCC, ARH), lecz w naszej ocenie stanowi rozsadny
kompromis ze wzrostem skali dziatalnosci.
Podtrzymujemy pozycjonowanie ,przewazaj”.

Ponadprzecietna rentownos¢
Od trzech lat Lokum wypracowuje doskonatg rentownos¢. W
ostatnim roku marza deweloperska osiggneta rekordowe

40%, a ROE 19%. W 1Q’18 spoétka utrzymata najwyzsza 14 13 16 7 8P op 20p
rentownos$¢ w sektorze (cho¢ przy niskiej liczbie przekazan). s [L] Mieszkania rozliczone w wyniku (szt.)
Nasze prognozy na lata ’18-20 uwzgledniajg ryzyko ’ == [P] Sredni przychdd na 1 mieszkanie (tys. PLN)
stopniowego spadku marzy_ Zrodto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spotka
Prognozy wynikow Lokum Deweloper na lata 2018-2020
Przychody 126,7 129,2 189,3 221,2 309,2 297,5 448,5
Zysk brutto na sprzedazy 32,1 44,0 60,4 88,2 102,3 92,2 125,6
marza 25,4% 34,1% 31,9% 39,9% 33,1% 31,0% 28,0%
EBIT 26,2 38,4 34,3 69,4 80,3 68,9 101,3
Zysk brutto 26,1 37,3 30,3 62,7 74,2 64,3 97,1
Zysk netto 23,8 34,4 42,8 71,4 53,9 47,0 70,9
Zysk netto korygowany 23,8 34,4 38,7 45,6 53,9 47,0 70,9
Kapitat wiasny 145,3 209,8 241,5 298,9 337,6 357,6 405,0
ROE 19,6% 23,7% 20,4% 29,6% 18,0% 13,9% 19,8%
Dtug netto -2,7 -32,2 31,2 12,5 38,9 38,4 33,6
Dtug netto / kapitat wtasny -2% -15% 13% 4% 12% 11% 8%
EV 279,3 306,2 369,6 350,9 377,3 376,8 372,0
DPS 0,00 0,30 0,62 0,78 0,84 1,50 1,30
DYield 0,0% 1,6% 3,3% 4,1% 4,5% 8,0% 6,9%
P/E 11,8 9,8 7,9 4,7 6,3 7,2 4,8
P/E korygowane 11,8 9,8 8,7 7,4 6,3 7,2 4,8
P/BV 1,94 1,61 1,40 1,13 1,00 0,95 0,84
Kurs akcji (PLN) 18,80
Liczba akcji (mlIn szt.) 18,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 338

Zrodto: Lokum Deweloper, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Polnord

W Polnordzie dokonujemy najwiekszej rewizji
prognoz wsrod analizowanych deweloperow. Nasze
poprzednie szacunki zaktadatly wzrost zysku netto
sp6tki do ok. 20-25 min PLN w latach 2018-2020. W
zwiazku z przesunieciem realizacji cze$ci inwestycji
oraz nizszymi od oczekiwan marzami, szacujemy ze
spotka osiagnie dodatnie wynik finansowy dopiero w
2020 roku. W najblizszych dwoéch latach
spodziewamy sie rocznych przekazan mieszkan na
poziomie 1100-1200 lokali, co przy oczekiwanej
marzy deweloperskiej na poziomie 12-13%
pozwolitoby najwyzej na pokrycie kosztow SG&A i
kosztéw finansowych. Szanse na poprawe widzimy w
2020 r., cho¢ istotnym warunkiem jest wzrost tempa
uruchamiania inwestycji. Szacujemy, ze marza
2020 r. wciaz bedzie istotnie ujemnie odchyla¢ sie od
poziomu osiaganego przez spoétki konkurencyjne, co
wynika ze struktury posiadanych gruntéw, w ktorych
duzy jest udzial projektow niskomarzowych. Zmiana
tego stanu rzeczy wymaga zakupu nowych dziatek, co
oddala perspektywe wyptaty dywidendy.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze Polnord
systematycznie obniza zadluzenie, a sytuacje
ptynnosciowa spotki oceniamy jako dobra. Na koniec
2017 r. dtug netto spadt ponizej 300 min PLN, przy
czym ewentualna sprzedaz dwoéch biurowcow na
Wilanowie skokowo obnizylaby diug netto ponizej
200 min PLN. Spodziewamy sie dalszej redukcji diugu
w Polnordzie, cho¢ w nizszym tempie niz w
poprzednich latach z uwagi na potrzeby inwestycyjne.
W zwiazku z gwattownym wzrostem kursu akcji
Polnordu (+25% w ciagu 2 tygodni), obnizeniem
prognoz ZN oraz oczekiwanym brakiem dywidendy w
perspektywie najblizszych trzech lat, obnizamy nasze
pozycjonowanie akcji Polnordu do ,,niedowazaj”.

mBank.pl

Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i srednia

wartosé przekazywanego mieszkania
1600 + BEG T T REyT T T T T T T T T T T T T T T T oo oo ————— ooy r 400

1400
1200

1000

13 '14 '15 '16 '17 ‘18P '19P  '20P

= [L] Mieszkania rozliczone w wyniku (szt.)*
= Sredni przychdd na 1 mieszkanie (tys. PLN)

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

Prognozy wynikéw Polnordu na lata 2018-2020
(miIn PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przychody 183,2 250,6 176,7 293,6 296,0 260,9 434,4
Zysk brutto na sprzedazy 39,8 -26,4 44,3 43,9 43,7 39,3 70,1
marza 21,7% -10,6% 25,1% 15,0% 14,8% 15,1% 16,1%
EBIT korygowany 21,7 -87,2 -13,8 2,4 3,8 1,2 31,3
Rewaluacja 2,0 -31,6 -12,6 -71,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 23,8 -118,8 -26,3 21,9 3,8 1,2 31,3
Koszty finansowe netto -23,9 -31,0 -15,4 -0,1 0,5 -10,7 -10,2
Zysk z projektéw IV 11,4 11,6 17,1 -20,5 -1,9 4,5 -0,4
Zysk brutto 11,3 -138,1 -24,6 1,2 2,4 -5,0 20,8
Zysk netto 20,5 -136,4 -16,9 -0,9 1,1 -3,2 16,8
Kapitat wiasny 1067,4 727,1 705,6 708,1 710,3 707,1 723,9
ROE 1,5% -12,8% -2,3% -0,1% 0,2% -0,4% 2,4%
Dtug netto 427,8 380,2 344,0 298,3 281,9 278,2 264,4
Dlug netto / kapitat wlasny 40% 52% 49% 42%% 40% 39% 37%
EV 723,3 675,8 639,5 593,9 577,4 573,7 560,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E 14,4 = = = 270,0 = 17,6
P/BV 0,28 0,41 0,42 0,42 0,42 0,42 0,41
Kurs akcji (PLN) 9,04
Liczba akcji (mlIn szt.) 32,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 296

Zrodto: Polnord, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Ronson Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.) s
Ronson doswiadczyt w pierwszej potowie 2018 r. 1200 F30%
najwiekszego spadku kursu wsrod analizowanych

spotek. Negatywny odbior spoétki przez inwestoréw 1000 r25%
moze mies kilka przyczyn. Wsréd najwazniejszych

wymienilibydmy (1) opéznienia w realizacji 800 r20%
inwestycji, skutkujace koniecznoscia negatywnej 600 L 150
rewizji prognoz (2) niepewne rokowania odnosnie °
dywidendy w kolejnych latach, (3) rozczarowujaca 400 L 10%
efektywnos$¢ dziatalnosci, objawiajaca sie wolnym

tempem sprzedazy inwestycji oraz niskimi marzami, 200 L 59
sugerujaca matla atrakcyjnos$é¢ produktéw Ronsona.

Po rewizji prognoz, Ronson jest notowany z okoto 0 0%
30% premia na P/E’18-19 oraz oferuje okoto 35-40% 12 '3 ‘4 '15 '16 ‘7. 18P
nizsza dywidende niz grupa porownawcza, przy czym = Sprzedaz wemmm Oferta == Efektywno$¢ sprzedazy
nasze prognozy dywidendy sa obarczone wigekszym Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka

ryzykiem w Ronsonie niz w innych spoétkach (brak

polityki dywidendowej). Ronson wyréznia sig Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $rednia
pozytywnie pod wzgledem banku ziemi, ktéry po warto$¢ przekazywanego mieszkania

zwazeniu roczna sprzedaza jest jednym z 1200 T --------mmmmmo ooy r 600
najwyzszych w sektorze. Ponadto uwazamy, ze

rentownos¢ banku ziemi jest wyzsza niz Srednia 1000 - 500
rentownosc¢ z lat 2017-2018. Jest to dobry prognostyk

w kontekscie lat 2020+. Obecnie jednak spétke czeka 800 r 400
kilka kwartatéw przecietnych wynikow. 600 200

Podtrzymujemy pozycjonowanie ,rOwnowaz".

- 200

- 100
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mmmmm || ] Mieszkania rozliczone w wyniku (szt.)*
et [P] Sredni przychdd na mieszkanie (tys. PLN)*

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Spétka, *mieszkania w
projektach JV ujete proporcjonalnie do udziatow

Prognozy wynikow Ronsona na lata 2018-2020
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przychody 153,2 281,4 484,8 231,7 308,9 263,5 413,2
Zysk brutto na sprzedazy 11,9 51,2 118,7 38,1 52,9 52,1 84,1
marza 7,8% 18,2% 24,5% 16,4% 17,1% 19,8% 20,3%
Zysk z projektow JV -0,3 -0,7 -1,4 11,3 3,1 9,5 0,0
EBIT -15,8 26,4 84,6 20,8 26,4 31,5 53,1
Zysk brutto -18,7 20,3 77,6 13,9 20,3 26,0 47,7
Zysk netto -15,4 19,4 64,5 9,5 15,2 22,9 38,6
Kapitat wiasny 449,2 457,7 359,6 337,9 344,9 357,9 383,4
ROE -3,3% 4,3% 14,1% 2,6% 4,5% 6,6% 10,8%
Dtug netto 162,9 144,4 151,0 142,9 157,5 173,5 152,1
Dtug netto / kapitat wiasny 36% 32% 42% 42% 46% 48% 40%
EV 461,8 443,0 332,1 325,8 341,7 357,7 336,2
DPS 0,00 0,04 0,08 0,19 0,05 0,06 0,08
DYield 0,0% 3,7% 7,3% 17,4% 4,6% 5,5% 7,3%
P/E - 15,3 2,8 18,9 11,8 7,8 4,6
P/BV 0,66 0,65 0,50 0,53 0,52 0,50 0,47
Kurs akcji (PLN) 1,09
Liczba akcji (mlIn szt.) 164,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 179

Zrodto: Ronson, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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pigtek, 22 czerwca 2018 | aktualizacja raportu

Atal: akumuluj (podtrzymana)
1AT PW; 1AT.WA | Deweloperzy, Polska

Komfort duzego banku ziemi

Od debiutu na GPW réwno 3 lata temu Atal dal sie poznac jako
Spoétka przejrzysta i przewidywalna, co zaowocowalo wzrostem
kursu o 100% wzgledem ceny emisyjnej i wskaznikami wyceny
poréwnywalnymi z Dom Development. Uwazamy, ze Spoétka rozwija
sie w sposdob zbilansowany. Obecna skala dziatalnosci Atalu jest
okoto 2x wieksza niz w latach 2013-2015. Wzrost ten nie odbyt sie
jednak kosztem rentownosci, ktora wciaz znajduje sie na
ponadprzeciethym poziomie ok. 20% netto, ani tez kosztem
zadluzenia, pozostajacym na niskim poziomie, porownywalnym z
czasami debiutu gieldowego (diug netto/kapitaly = 20-30%).
Duzym atutem Spoétki w obecnym otoczeniu rynkowym jest bank
ziemi na poziomie 3,5 letniej sprzedazy, pozyskany przy relatywnie
niskiej cenie (700-800 PLN/PUM). Przy sprzyjajacym otoczeniu
administracyjno-prawnym powyzszy bank ziemi pozwolitby Atalowi
na istotny wzrost sprzedazy. W naszych szacunkach zaktadamy
jednak bardziej konserwatywny scenariusz, zakltadajacy stabilizacje
sprzedazy na biezacym poziomie. Przy powyzszym zalozeniu obecny
bank ziemi pokrywa w 100% wyniki Spoétki az do 2020 r. wiacznie,
dajac Zarzadowi duzy komfort przy ksztaltowaniu polityki
dywidendowej. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 46,40 PLN.

Ponadprzecietny bank ziemi

Od poczatku 2016 r. Atal wydat na grunty niemal 400 min PLN, ptacac w
przeliczeniu na PUM okoto 750 PLN. Zakupy dokonane w 1H’18 majq ceny
zblizone do powyzszej sredniej. Na koniec marca Atal posiadat w budowie
rekordowe 5,4 tys. mieszkan (+9% r/r) i posiadat bank ziemi na 9,8 tys.
lokali (+40% r/r). Bank ziemi réwny 3,5 letniej sprzedazy przewyzsza
$rednig dla spotek gietdowych (3,2 roku), w tym najwiekszych konkurentow:
Dom (2,0 roku) oraz LC Corp (2,7 roku).

Wzrost dywidendy w kolejnych latach

Od kiedy Atal zadebiutowat na GPW, Spoétka dzieli sie zyskiem z
akcjonariuszami. Wskaznik wyptaty wzrést w tym roku do 80%
skonsolidowanego zysku netto, co daje DYield w wysokosci 8,1% (dzien
wypfaty: 25 czerwca). Zarzad wskazuje na mozliwos¢ zwiekszenia wskaznika
wyptaty do 100% juz od przysztego roku, co przetozytoby sie na DYield
rzedu 12%. Dywidenda na powyzszym poziomie jest w zasiegu Atalu rowniez
w kolejnych latach.

Przestrzen do konsolidacji rynku

Atal wcigz jako jedyny deweloper notowany na GPW, prowadzi dziatalnos$¢ az
na 7 rynkach. Udziat Atalu w sprzedazy szacujemy na 3,5-4,0%, co daje
Spotce przestrzen do wzrostu. Jedynie w Katowicach i ktodzi udziat Atalu jest
zblizony lub przekracza 10%. Miejsce na wzrost wystepuje przede wszystkim
w Poznaniu, Tréjmiescie i Warszawie. Sg to miasta, w ktdrych Atal rozpoczat
dziatalno$¢ najpdzniej i jego udziat rynkowy nie przekroczyt w 2017 roku
2%. Warto podkresli¢, ze pomimo duzej dywersyfikacji dziatalnosci, koszty
SG&A wzgledem przychoddw sg najnizsze w sektorze (3,0-3,5%).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 506,8 865,8 943,9 917,2 1020,0
Zysk brutto na sprzedazy 136,9 247,6 275,3 264,5 275,4

marza 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0%
EBIT 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9
Zysk netto 89,4 171,2 189,6 180,7 187,1
P/E 17,7 9,2 8,3 8,7 8,4
P/BV 2,29 1,99 1,86 1,87 1,86
EV/EBITDA 16,3 8,0 7,3 7,9 8,0
DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
DYield 1,5% 4,2% 8,7% 11,6% 11,6%

mBank.pl

Cena biezaca 40,80 PLN
Cena docelowa 46,40 PLN
Kapitalizacja 1 580 min PLN
Free float 255 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,35 min PLN
Struktura akcjonariatu

Juroszek Investments 83,84%
Pozostali 16,16%
Profil spotki

Atal jest deweloperem mieszkaniowym, dziatajacym
na siedmiu najwiekszych rynkach w Polsce. Spodtka
zadebiutowata na GPW w czerwcu 2015 r. Atal jest
drugim deweloperem gietdowym pod wzgledem
wolumenu sprzedazy mieszkan (ok. 2,8 tys. lokali
rocznie). Spodtka jest jednym z liderow rynku w
todzi, Katowicach i Krakowie. W 2016 r. Atal
rozpoczat pierwsze inwestycje w Poznaniu i
Trojmiescie, a w 2017 r. osiagnat ok. 1,5-2,0%
udziat na powyzszych rynkach i planuje dalszg
ekspansje.

Kurs akcji Atalu na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Atal 46,40 47,00 akumuluj akumuluj
spétka _ (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Atal 40,80 46,40 +13,7%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -1,0% -0,9% +0,0%
EBIT -0,2% -2,1% -0,3%
Zysk netto -1,7% -2,8% -0,9%
Analityk:

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Wycena

Akcje Atalu wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF
oraz metody poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa
jednej akcji réwna 46,40 PLN jest o 14% wyzsza od wartosci
rynkowej, w zwigzku z czym rekomendujemy akumulacje
akcji Atalu.

Wycena poréwnawcza

Do wyceny akcji metodq porownawczg wykorzystalismy
wskaznik ceny do kapitatéw wiasnych (P/BV), ceny do
zysku netto (P/E) oraz stopy dywidendy (DYield) w
horyzoncie 2018-2020. Do grupy poréwnawczej
wybralismy polskie spotki deweloperskie, ktérych gtdwnym
obszarem dziatalnosci jest rynek mieszkaniowy.

(PLN) \WELE cena
Wycena DCF 50% 53,7
Wycena porownawcza 50% 33,4
cena wynikowa 43,6

cena docelowa za 9 m-cy 46,4

Na wskazniku P/BV Atal jest notowany z duza ok. 200%
premia wzgledem spétek porédwnywanych oraz z 45%
premig na P/E. Jednoczesnie Atal oferuje w latach 2018-20
srednio o niemal 1/3 wyzszq dywidende niz grupa
poréwnawcza. Wycena akcji Atalu metoda poréwnawczag
wynosi 33,4 PLN i jest o 18% nizsza od biezacego

Analiza poréwnawcza

kursu.

Kurs Kapitalizacja P/BV P/E DYield

(PLN) (min PLN) 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2019P 2020P
Archicom 15,00 384 0,83 0,76 0,72 7,0 4,9 6,1 9,6% 9,3% 10,0%
Dom Development 85,80 2134 2,03 2,04 1,99 8,9 9,4 8,3 8,9% 11,1% 10,7%
i2 Development 15,40 149 0,59 0,57 0,51 4,7 5,3 3,5 6,9% 10,7% 9,4%
J.W. Construction 3,48 309 0,43 0,39 0,36 9,4 3,8 4,7 0,0% 0,0% 0,0%
LC Corp 2,39 1070 0,70 0,67 0,64 5,7 5,3 54 10,0% 12,1% 13,1%
Lokum Deweloper 18,80 338 1,00 0,95 0,84 6,3 7,2 4,8 4,5% 8,0% 6,9%
Polnord 9,04 296 0,42 0,42 0,41 270,0 - 17,6 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,09 179 0,52 0,50 0,47 11,8 7,8 4,6 4,6% 5,5% 7,3%
Mediana 0,65 0,62 0,58 8,0 53 51 58% 8,7% 8,4%
Atal 40,80 1580 1,86 1,87 1,86 8,3 8,7 8,4 8,7% 11,6% 11,6%
Premia (dyskonto) 188,3% 203,2% 222,4% 4,7% 65,0% 66,3% -50,4% -34,0% -38,1%
Implikowana wycena
Wycena 1 akgcji (PLN) 14,2 13,5 12,7 39,0 24,7 24,5 61,4 54,7 56,3
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 33,4
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Mieszkania rozliczone w wyniku: 2549 w 2018 r.,
2631 w 2019 r., 3000 w 2020 r., 2500 po 2020 r. Sredni
przychdd w przeliczeniu na 1 mieszkanie szacujemy na
353 tys. PLN w latach 2018-2020 r. oraz zaktadamy
wzrost w tempie 2% w kolejnych latach.

Marza deweloperska: 29,2% w 2018 r., 28,8% w
2019 r., 27,0% w 2020 r. Stabilizacja na poziomie
25,0% w kolejnych latach.

mBank.pl

SG&A: Koszty zarzadu i sprzedazy na poziomie $rednio
3,3% przychoddéw w latach 2018-2020. Wzrost udziatu
kosztow zarzadu i sprzedazy do ok. 4,1-4,2%
przychoddéw w kolejnych latach.

Zapasy i zaliczki: Docelowy poziom zapasow w 2022 r.
rowny 150% przychodéw ze sprzedazy. Zaliczki na
mieszkania docelowo na poziomie 20% zapasow.
Dywidenda: Wskaznik wyptaty dywidendy w wysokosci
95% w 2019 r. oraz 100% w 2020 r. Spadek do 80% w
latach kolejnych.

Model DCF
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027+
Przychody ze sprzedazy 944 917 1020 867 884 902 920 938 957 976 996
zmiana 9% -3% 11% -15% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 246 233 242 186 185 188 192 195 193 197 201
marza EBITDA 26,1%  25,4% 23,8% 21,5% 20,9% 20,9% 20,8%  20,8% 20,2% 20,2%  20,1%
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EBIT 245 232 241 185 183 187 190 194 191 195 199
marza EBIT 259%  25,3%  23,6% 21,3% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,0% 20,0% 20,0%
Opodatkowanie EBIT 47 44 46 35 35 35 36 37 36 37 38
NOPLAT 198 188 195 150 148 151 154 157 155 158 161
CAPEX -27 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Kapitat obrotowy -34 -31 -104 -13 44 -21 -21 -22 -5 -5 -5
FCF 139 156 91 137 192 130 133 135 150 153 156
WACC 8,0% 7,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
wspotczynnik dyskonta 95,6%  88,5% 82,2% 76,3% 70,8% 65,7% 60,9% 56,5% 52,4% 48,6%
PV FCF 132,6 138,4 74,6 104,4 136,0 85,5 80,8 76,4 78,7 74,5
WACC 8,0% 7,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 13% 14% 19% 21% 18% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 2 685 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 1 305 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 982 WACC -1,0 p.p. 52,2 54,6 57,5 60,9 65,1
Wartosc firmy (EV) 2 287 WACC -0,5 p.p. 52,0 54,4 57,3 60,7 64,7
Diug netto 214 WACC 51,8 54,2 60,4 64,4
Udziatowcy mniejszos$ciowi -6 WACC +0,5 p.p. 51,6 54,0 56,8 60,2 64,2
Wartos¢ firmy 2 080 WACC +1,0 p.p. 51,3 53,7 56,6 59,9 63,9
liczba akcji (min) 38,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 53,7
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa (PLN) 57,1
P/BV('18) dla ceny docelowej 2,61
P/E('18) dla ceny docelowej 11,7
Udziat TV w EV 57%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 226,8 506,8 865,8 943,9 917,2 1 020,0 867,0
zmiana -60,7% 123,4% 70,8% 9,0% -2,8% 11,2% -15,0%
Koszt wiasny sprzedazy -164,1 -370,0 -618,2 -668,6 -652,7 -744,6 -645,9
Zysk brutto na sprzedazy 62,8 136,9 247,6 275,3 264,5 275,4 221,1
marza brutto na sprzedazy 27,7% 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0% 25,5%
Koszty sprzedazy -10,8 -12,2 -14,4 -15,4 -16,2 -17,0 -17,8
Koszty ogdlnego zarzadu -10,7 -11,9 -13,8 -15,0 -15,7 -16,5 -17,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0,5 2,1 2,6 -0,2 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT 40,8 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9 184,9
zmiana -75,6% 181,6% 93,4% 10,2% -5,4% 4,0% -23,2%
marza EBIT 18,0% 22,6% 25,6% 25,9% 25,3% 23,6% 21,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 4,2 5,7 -5,6 7,8 -8,3 9,7 11,1
Zysk brutto 36,6 109,0 216,4 237,0 223,3 231,2 173,8
Podatek dochodowy 10,8 -15,9 -36,7 -44,0 -40,3 -41,8 -33,0
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 3,7 8,5 3,4 2,2 2,3 1,7
Zysk netto 47,3 89,4 171,2 189,6 180,7 187,1 139,0
zmiana -64,9% 89,1% 91,4% 10,8% -4,7% 3,5% -25,7%
marza 20,8% 17,6% 19,8% 20,1% 19,7% 18,3% 16,0%
Amortyzacja 1,0 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
EBITDA 41,7 116,1 223,4 246,2 233,1 242,4 186,4
zmiana -75,1% 178,3% 92,4% 10,2% -5,3% 4,0% -23,1%
marza EBITDA 18,4% 22,9% 25,8% 26,1% 25,4% 23,8% 21,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7
EPS 1,22 2,31 4,42 4,90 4,67 4,83 3,59
ROAE 8,9% 13,6% 23,1% 23,1% 21,4% 22,1% 16,7%
ROAA 4,7% 6,6% 10,4% 10,7% 10,3% 10,7% 8,1%
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Bilans
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 1210,0 1513,6 1789,7 1755,2 1749,9 1751,7 1670,6
Majatek trwaty 170,4 167,7 154,3 153,2 153,2 153,2 153,2
Rzeczowe aktywa trwate 7,9 7,5 7,4 7,2 7,2 7,2 7,2
Nieruchomosci inwestycyjne 83,1 83,1 71,3 71,3 71,3 71,3 71,3
Wartosci niematerialne 63,1 63,1 63,1 63,1 63,1 63,1 63,1
Aktywa z tyt. podatku odroczonego 15,9 14,0 12,4 11,3 11,3 11,3 11,3
Pozostate 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Majatek obrotowy 1039,6 1345,8 1635,4 1602,0 1596,7 1598,5 1517,4
Zapasy 881,9 1132,2 1342,0 1274,3 1302,8 1404,4 1368,1
Naleznoéci handlowe 27,9 26,1 27,6 61,2 61,2 61,2 61,2
Pozostate 0,2 0,0 0,0 25,1 25,1 25,1 25,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 129,6 187,5 265,8 241,4 207,7 107,8 63,1
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 1210,0 1513,6 1789,7 1755,2 1749,9 1751,7 1670,6
Kapitat wiasny 622,7 688,5 794,7 847,3 844,6 848,8 817,3
Kapitat mniejszosci -11,1 -12,9 -6,4 -4,8 -4,6 -4,3 -4,5
Zobowigzania dtugoterminowe 155,4 322,1 311,2 325,3 325,3 325,3 325,3
Kredyty 65,7 80,5 17,0 33,5 33,5 33,5 33,5
Obligacje 43,4 213,3 226,7 204,8 204,8 204,8 204,8
Zobowigzania handlowe 6,2 10,3 14,3 17,6 17,6 17,6 17,6
Zaliczki na mieszkania 31,5 8,0 31,7 42,9 42,9 42,9 42,9
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego 8,1 7,9 18,0 22,5 22,5 22,5 22,5
Rezerwy 0,4 2,0 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9
Zobowigzania krétkoterminowe 443,0 515,9 690,3 587,5 584,6 581,9 532,5
Kredyty 171,6 172,3 73,3 61,8 61,8 61,8 61,8
Obligacje 48,3 45,0 162,9 173,2 173,2 173,2 173,2
Zobowigzania handlowe 36,9 64,6 85,3 72,5 62,5 62,5 62,5
Zaliczki na mieszkania 184,5 231,3 364,8 275,6 282,8 280,1 230,7
Rezerwy 1,7 2,7 3,9 4,4 4,4 4,4 4,4
Diug 329,0 511,1 479,9 473,3 473,3 473,3 473,3
Diug netto 199,3 323,6 214,1 231,9 265,7 365,5 410,3
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 32,0% 47,0% 26,9% 27,4% 31,5% 43,1% 50,2%
(Dtug netto / EBITDA) 4,8 2,8 1,0 0,9 1,1 1,5 2,2
BVPS 16,09 17,78 20,53 21,89 21,82 21,92 21,11



https://www.mbank.pl/

111:14 Dom Maklerski

Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne =153,7 =777 198,1 158,4 161,4 96,2 140,3
Zysk brutto 36,6 109,0 216,4 237,0 223,3 231,2 173,8
Amortyzacja 1,0 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Kapitat obrotowy -168,1 -186,8 -12,8 -34,4 -31,3 -104,3 -13,0
Podatek zaptacony -26,9 -7,5 -11,5 -53,4 -40,3 -41,8 -33,0
Pozostate 3,7 6,1 4,6 7,7 8,3 9,7 11,1

Przeptywy inwestycyjne 1,0 0,1 0,9 -23,0 3,0 1,7 0,2
Wydatki na srodki trwate -1,0 -1,2 -1,1 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5
Wplywy ze sprzedazy srodkdw trwatych 1,2 0,4 0,8 0,2 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,8 0,9 1,2 -21,8 4,5 3,2 1,7

Przeptywy finansowe 208,5 135,4 -120,6 -159,9 -198,2 -197,8 -185,3
Emisja akcji 143,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 84,6 181,7 -32,9 -7,9 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 -23,7 -67,1 -137,0 -183,4 -182,9 -170,5
Wyptaty dla akcjonariuszy mniejszosciowych -4,2 -5,4 0,0 -1,8 -2,0 -2,0 -2,0
Zaptacone odsetki -14,4 -16,5 -19,7 -12,9 -12,8 -12,8 -12,8
Pozostate -0,6 -0,7 -1,0 -0,2 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu srodkéw pienieznych 55,8 57,8 78,4 -24,4 -33,8 -99,9 -44,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 129,7 187,5 265,8 241,4 207,7 107,8 63,1

DPS (PLN) 0,00 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73 4,40

FCF -154,7 -78,9 197,0 157,0 160,0 94,7 138,9

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

P/E 33,4 17,7 9,2 8,3 8,7 8,4 11,4
P/BV 2,54 2,29 1,99 1,86 1,87 1,86 1,93
P/S 7,0 3,1 1,8 1,7 1,7 1,5 1,8
FCF/EV -8,8% -4,2% 11,0% 8,7% 8,7% 4,9% 7,0%
EV/EBITDA 42,4 16,3 8,0 7,3 7,9 8,0 10,7
EV/EBIT 43,4 16,5 8,1 7,4 7,9 8,1 10,7
EV/S 7,8 3,7 2,1 1,9 2,0 1,9 2,3
DYield 0,0% 1,5% 4,2% 8,7% 11,6% 11,6% 10,8%
Cena (PLN) 40,80

Liczba akcji na koniec roku (min) 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7
MC (mlIn PLN) 1579,6 1579,6 1579,6 1579,6 1579,6 1579,6 1579,6
EV (mIn PLN) 1767,8 1890,3 1787,2 1 806,7 1840,7 1940,8 1985,3
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Dom Development: akumuluj (obnizona)

DOM PW; DOMP.WA | Deweloperzy, Polska
Tegoroczne cele pod kontrolg

Dom Development jest na dobrej drodze do realizacji celéw, ktore
Zarzad wyznaczyt na biezacy rok. Przypominamy, ze deweloper
zamierza w tym roku zakonczy¢ budowe ok. 4,5 tys. mieszkan
(+40% r/r) i rozpoczac realizacje ok. 4,4 tys. lokali (+20% r/r).
Szczegdlnie pozytywnie oceniamy podtrzymanie planéw, odnos$nie
rozpoczecia nowych inwestycji, ktére sa o 10% wyzsze od biezacego
poziomu sprzedazy i uwiarygadniajq nasze prognozy wzrostu zysku
Spotki po 2019 r. Coraz powszechniejszym zjawiskiem w Dom
Development jest zawieranie umoéw na generalne wykonawstwo
kilku etapow jednej inwestycji. W srodowisku rosnacych kosztow
budowy i coraz trudniejszego dostepu do wykonawcéw powyzsza
strategia powinna by¢ korzystana dla Spoétki. Podkreslamy bardzo
dobre wyniki spotki za I kwartal, w ktorym osiagnieta przez Spoétke
marza deweloperska wyniosta 30%, wyraznie powyzej szacowanego
przez nas na lata 2018-2020 poziomu 26,0-26,5%. W kontekscie
planowanej nowelizacji ustawy deweloperskiej (likwidacja
otwartych rachunkéw powierniczych) znaczenia nabierze doskonata
sytuacja finansowa Dom Development oraz jej relacje z instytucjami
finansowymi. Na koniec marca Dom byt jedynym deweloperem
mieszkaniowym notowanym na GPW z dodatnig pozycja gotowkowa
netto. Rekomendujemy akumulacje akcji Dom Development,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 95,40 PLN. Obnizenie ceny
docelowej o0 6% wynika ze spadku wyceny poréwnawczej.

Wykonawcy na kluczowych warszawskich projektach

Dom Development zabezpieczyt juz wykonawcow dla dwoch inwestycii
kluczowych dla wynikéw Spoétki w 2020 r. Szacujemy, ze umowy na GW
ponad 900 mieszka w inwestycji Marina Mokotéw II (etap 2) i Zoliborz
Artystyczny (etap 2) zostaly zawarte przy cenie ok. 4300-4400 PLN/PUM.
Biorgc pod uwage podwyzszony standard powyzszych inwestycji i obecne
trendy na cenach mieszkan, spodziewalibysmy sie marzy deweloperskiej na
poziomie 25-30%. Umowa na realizacje Zoliborza Artystycznego byta
pierwsza zawarta w ramach wiasnego generalnego wykonawstwa.

Pozytywne zaskoczenie na marzy w 1Q’'18

W 1Q’18 Dom wypracowat najwyzsza marze deweloperskg od 2012 roku
(29,9%). Na samym warszawskim rynku marza wyniosta 30,6%. Jest to juz
czwarty kwartat z rzedu, w ktérym Spotka pozytywnie zaskoczyta nas
rentownoscia, potwierdzajagc tym samym, ze deklarowana przez Spotke
dbatos¢ o marze kosztem silniejszego wzrostu wolumendw, przynosi
pozytywne skutki. Zaktadana przez nas rentownos¢ w okresie 2018-2020
jest 0 2 p.p. nizsza niz poziom marzy z ostatnich 12 miesiecy, co w naszej
ocenie odzwierciedla ryzyko wzrostu kosztow wykonawstwa.

Umocnienie pozycji na lokalnych rynkach

Szacujemy, ze w latach 2018-2019 wyniki Dom Development wcigz w okoto
85% bedq opieraly sie na rynku warszawskim. Spodziewamy sig, ze w
najblizszych latach Spdtka ugruntuje swojg obecno$¢ w Trdjmiescie i
Wroctawiu. Wzrost udziatu na tych rynkach pozwoli Spdtce utrzymacd
atrakcyjne wyniki w okresie cyklicznego spowolnienia.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1153,0 1404,7 1748,7 1711,6 1883,2
Zysk brutto na sprzedazy 271,1 385,7 461,3 451,6 494,7

marza 23,5% 27,5% 26,4% 26,4% 26,3%
EBIT 156,6 235,4 299,5 285,2 322,9
Zysk netto 125,7 190,7 240,1 228,6 257,8
P/E 16,9 11,2 8,9 9,4 8,3
P/BV 2,29 2,13 2,03 2,04 1,99
EV/EBITDA 12,8 9,1 7,2 7,8 7,4
DPS 3,25 5,05 7,60 9,50 9,15
DYield 3,8% 5,9% 8,9% 11,1% 10,7%

Cena biezaca 85,80 PLN
Cena docelowa 95,40 PLN
Kapitalizacja 2 142 min PLN
Free float 530 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,38 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 56,87%
Jarostaw Szanajca 5,82%
Aviva PTE 7,35%
Grzegorz Kietpisz 5,13%
Pozostali 24,83%

Profil spotki

Dom Development jest liderem warszawskiego
rynku mieszkaniowego z udziatem ok. 10-12%.
W roku 2011 deweloper rozpoczat budowe pierwszej
inwestycji we Wroctawiu. Spoétka posiada niewielki
udziat na tym rynku (1-2%), lecz planuje go
zwiekszy¢ w najblizszych latach. W 2017 r. Dom
przejat dewelopera Euro Styl, posiadajacego okoto
6-7% udziat w tréjmiejskim rynku mieszkaniowym.
Oferte dewelopera stanowig gtownie mieszkania o
podwyzszonym standardzie oraz w segmencie
popularnym.

Kurs akcji DOM na tle WIG
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nowa stara nowa stara
Dom Dev. 95,40 103,10 akumuluj kupuj
spétka _ (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Dom Dev. 85,80 95,40 +11,2%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody +0,7% +1,2% +5,1%
EBIT +1,1% -1,4% +5,0%
Zysk netto +0,8% -2,0% +4,0%
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Wycena

Akcje Dom Development wycenilimy przy zastosowaniu
metody DCF oraz metody porownawczej. Wyznaczona cena
docelowa jednej akcji rowna 95,40 PLN jest o 11% wyzsza
od wartosci rynkowej, w zwigzku z czym rekomendujemy
akumulacje akcji Dom Development.

Wycena poréwnawcza

Do wyceny akcji metodq porownawczg wykorzystalismy
wskaznik ceny do kapitatéw wiasnych (P/BV), ceny do
zysku netto (P/E) oraz stopy dywidendy (DYield) w
horyzoncie 2018-2020. Do grupy poréwnawczej
wybralismy polskie spotki deweloperskie, ktérych gtdwnym
obszarem dziatalnosci jest rynek mieszkaniowy.

(PLN) \WELE] cena
Wycena DCF 50% 112,4
Wycena poréwnawcza 50% 67,0
cena wynikowa 89,7

cena docelowa za 9 m-cy 95,4

Na wskazniku P/BV Dom Development jest notowany z duza,
ok. 230% premig wzgledem spotek poréwnywanych oraz z
50% premig na P/E. Jednoczesnie Dom Development

oferuje w latach 2018-20 $rednio o ponad 35% wyzszq
dywidende niz grupa porownawcza. Wycena akcji Dom
Development metodg poréwnawcza wynosi 67,0 PLN i jest
0 229% nizsza od biezacego kursu.

Analiza poré6wnawcza
Kurs Kapitalizacja P/BV P/E DYield
(PLN) (min PLN) 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2019P
Archicom 15,00 384 0,83 0,76 0,72 7,0 4,9 6,1 9,6% 9,3% 10,0%
Atal 40,80 1580 1,86 1,87 1,86 8,3 8,7 8,4 8,7% 11,6% 11,6%
i2 Development 15,40 149 0,59 0,57 0,51 4,7 5,3 3,5 6,9% 10,7% 9,4%
J.W. Construction 3,48 309 0,43 0,39 0,36 9,4 3,8 4,7 0,0% 0,0% 0,0%
LC Corp 2,39 1070 0,70 0,67 0,64 5,7 5,3 54 10,0% 12,1% 13,1%
Lokum Deweloper 18,80 338 1,00 0,95 0,84 6,3 7,2 4,8 4,5% 8,0% 6,9%
Polnord 9,04 296 0,42 0,42 0,41 270,0 - 17,6 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,09 179 0,52 0,50 0,47 11,8 7,8 4,6 4,6% 5,5% 7,3%
Mediana 0,65 0,62 0,58 7,7 5,3 51 5,8% 8,7% 8,4%
Dom Development 85,80 2134 2,03 2,04 1,99 8,9 9,4 8,3 8,9% 11,1% 10,7%
Premia (dyskonto) 213,6% 231,4% 244,6% 16,4% 76,9% 63,7% -53,6% -27,8% -27,2%
Implikowana wycena
Wycena 1 akcji (PLN) 27,4 25,9 24,9 73,7 48,5 52,4 131,8 109,7 109,1
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 67,0
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF: .
= Mieszkania rozliczone w wyniku: 3801 w 2018 r.,
3602 w 2019 r., 3924 w 2020 r., 3400 po 2020 r. Sredni
przychdd w przeliczeniu na 1 mieszkanie szacujemy na
472 tys. PLN w latach 2018-2020 r. oraz zaktadamy ]
wzrost w tempie 2% w kolejnych latach.
= Marza deweloperska: 26,4% w 2018 r., 26,4% w
2019 r., 26,3% w 2020 r. Stabilizacja na poziomie .
25,0% w kolejnych latach.

SG&A: Koszty zarzadu i sprzedazy na poziomie $rednio
9,1% przychodéw w latach 2018-2020. Wzrost udziatu
kosztow zarzadu i sprzedazy do 10,5-10,7% przychoddw
w kolejnych latach.

Zapasy i zaliczki: Docelowy poziom zapasow w 2022 r.
rowny 150% przychodow ze sprzedazy. Zaliczki na
mieszkania docelowo na poziomie 25% zapasow.
Dywidenda: Wskaznik wyptaty dywidendy w wysokosci
100% w latach prognozy.

Model DCF
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027+
Przychody ze sprzedazy 1749 1712 1883 1632 1 665 1698 1732 1766 1802 1838 1874
zmiana 24% -2% 10% -13% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 308 294 332 240 243 246 251 256 261 266 271
marza EBITDA 17,6% 17,2% 17,6% 14,7% 14,6% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
Amortyzacja 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
EBIT 299 285 323 232 235 238 242 247 252 257 262
marza EBIT 17,1%  16,7% 17,1%  14,2%  14,1% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Opodatkowanie EBIT 57 54 61 44 45 45 46 47 48 49 50
NOPLAT 243 231 262 188 190 193 196 200 204 208 213
CAPEX -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
Kapitat obrotowy -71 -65 -177 -69 -100 -12 -5 -5 -5 -5 -5
FCF 172 166 84 118 91 181 191 195 199 203 208
WACC 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
wspotczynnik dyskonta 95,4%  88,1% 81,6% 75,7% 70,3% 65,3% 60,6% 56,3%  52,3%  48,6%
PV FCF 164,1 146,5 68,8 89,6 63,6 118,1 116,0 110,0 104,2 98,8
WACC 8,4% 8,2% 8,0% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 4% 7% 12% 17% 20% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Warto$c¢ rezydualna (TV) 3663 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1780 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1080 WACC -1,0 p.p. 109,0 114,2 120,4 127,9 136,9
Wartos¢ firmy (EV) 2 859 WACC -0,5 p.p. 108,4 113,8 119,9 127,3 136,3
Diug netto 64 WACC 108,0 1132 [T 1267 1357
Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC +0,5 p.p. 107,5 112,7 118,9 126,2 135,0
Wyptacona dywidenda 0 WACC +1,0 p.p. 107,1 112,3 118,3 125,7 134,5
Wartos¢ firmy 2 796
liczba akcji (min) 24,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 112,4
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa (PLN) 119,5
P/BV('18) dla ceny docelowej 2,82
P/E('18) dla ceny docelowej 12,4
Udziat TV w EV 62%

| | I © S


https://www.mbank.pl/

111:14 Dom Maklerski

Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 904,2 1153,0 1404,7 1748,7 1711,6 1 883,2 1631,9

zmiana 15,3% 27,5% 21,8% 24,5% -2,1% 10,0% -13,3%
Koszt wiasny sprzedazy -700,2 -881,9 -1018,9 -1287,4 -1260,0 -1388,5 -1223,9
Zysk brutto na sprzedazy 203,9 271,1 385,7 461,3 451,6 494,7 408,0

marza brutto na sprzedazy 22,6% 23,5% 27,5% 26,4% 26,4% 26,3% 25,0%
Koszty sprzedazy -45,6 -47,4 -62,8 -71,6 -73,7 -76,0 -78,2
Koszty ogdlnego zarzadu -49,1 -59,4 -75,6 -85,6 -88,1 -90,8 -93,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -6,8 -7,7 -11,9 -4,7 -4,6 -5,0 -4,3
EBIT 102,5 156,6 235,4 299,5 285,2 322,9 231,9

zmiana 48,5% 52,9% 50,3% 27,2% -4,8% 13,2% -28,2%

marza EBIT 11,3% 13,6% 16,8% 17,1% 16,7% 17,1% 14,2%
Wynik na dziatalnoéci finansowej -1,8 -0,7 0,8 -2,2 -3,0 -4,6 -6,9
Zysk brutto 100,6 155,9 236,2 297,2 282,2 318,3 225,0
Podatek dochodowy -19,8 -30,1 -45,4 -57,1 -53,6 -60,5 -42,7
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 80,7 125,7 190,7 240,1 228,6 257,8 182,2

zmiana 45,0% 55,7% 51,8% 25,9% -4,8% 12,8% -29,3%

marza 8,9% 10,9% 13,6% 13,7% 13,4% 13,7% 11,2%
Amortyzacja 4,4 5,5 7,3 8,6 8,6 8,6 8,6
EBITDA 106,9 162,1 242,7 308,1 293,8 331,5 240,5

zmiana 47,9% 51,7% 49,8% 26,9% -4,6% 12,8% -27,5%

marza EBITDA 11,8% 14,1% 17,3% 17,6% 17,2% 17,6% 14,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 24,8 24,8 24,9 25,0 25,0 25,0 25,0
EPS 3,3 51 7,7 9,6 9,2 10,3 7,3
CEPS 3,4 5,3 8,0 10,0 9,5 10,7 7,6
ROAE 9,3% 13,9% 19,7% 23,3% 21,7% 24,3% 17,5%
ROAA 4,8% 6,7% 8,7% 10,2% 9,4% 10,4% 7,2%
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Bilans
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 1753,0 1977,3 2 390,4 2 337,3 2 506,5 2461,2 2 583,8
Majatek trwaty 18,7 20,5 30,8 32,9 32,9 32,9 32,9
Rzeczowe aktywa trwate 7,0 7,6 10,5 10,8 10,8 10,8 10,8
WNiP 3,5 3,9 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 0,0 0,0 1,4 4,1 4,1 4,1 4,1
Pozostate 8,2 9,0 8,4 7,7 7,7 7,7 7,7
Majatek obrotowy 1734,2 1 956,8 2 359,6 2 304,4 2473,6 2428,3 2 550,9
Zapasy 1478,7 1 507,6 1989,1 2 050,0 2151,5 2 253,1 2 354,6
Naleznosci 27,5 9,3 35,4 35,4 36,4 37,5 38,6
Pozostate aktywa obrotowe 2,7 2,8 4,0 5,4 5,4 5,4 5,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 225,4 437,1 331,2 213,6 280,2 132,3 152,2
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 1753,0 1977,3 2 390,4 2 337,3 2 506,5 2461,2 2 583,8
Kapitat wiasny 883,6 929,5 1002,3 1 056,6 1047,9 1077,2 1001,6
Kapitat mniejszosci -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania dtugoterminowe 432,1 325,3 410,7 395,2 535,2 535,2 700,2
Pozyczki i kredyty, obligacje 370,0 260,0 295,0 295,0 435,0 435,0 600,0
Rezerwy i inne 62,1 65,3 115,7 100,2 100,2 100,2 100,2
Zobowigzania krétkoterminowe 437,4 722,5 977,4 885,4 923,3 848,7 882,0
Pozyczki i kredyty, obligacje 0,0 120,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 193,9 222,6 272,8 247,0 254,4 262,0 269,9
Przychody przysztych okreséw 235,0 349,1 568,3 615,0 645,5 563,3 588,7
Inne 8,4 30,8 36,2 23,5 23,5 23,5 23,5
Dtug 370,0 380,0 395,0 295,0 435,0 435,0 600,0
Diug netto 144,6 -57,1 63,8 81,4 154,8 302,7 447,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 16,4% -6,1% 6,4% 7,7% 14,8% 28,1% 44,7%
(Dtug netto / EBITDA) - - - - - - -
BVPS 35,7 37,5 40,3 42,3 42,0 43,1 40,1
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne -40,0 265,2 198,1 151,6 175,5 93,9 128,3
Zysk brutto 100,6 155,9 236,2 297,2 282,2 318,3 225,0
Amortyzacja 4,4 5,5 7,3 8,6 8,6 8,6 8,6
Kapitat obrotowy -138,7 106,3 -9,5 -71,4 -64,7 -177,2 -69,4
Pozostate -6,3 -2,5 -35,9 -82,9 -50,6 -55,9 -35,8

Przeptywy inwestycyjne 23,1 -6,0 -212,9 =7/-7/ {0}l 11,4 -8,6
CAPEX -5,9 -6,0 -6,9 -7,7 -8,6 -8,6 -8,6
Inwestycje kapitatowe 29,0 0,0 -206,0 0,0 8,5 20,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -79,7 -66,6 -119,9 -288,5 -100,2 -233,2 -99,7
Emisja akcji 0,0 4,0 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0
Diug -24,0 10,0 6,0 -100,0 140,0 0,0 165,0
Dywidenda -55,7 -80,5 -125,6 -189,8 -237,2 -228,6 -257,8
Pozostate 0,0 0,0 -0,3 -2,2 -3,0 -4,6 -6,9

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -96,7 192,7 -134,7 -144,6 75,1 -127,9 20,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 221,6 414,3 279,7 135,1 210,2 82,3 102,2

DPS (PLN) 2,25 3,25 5,05 7,60 9,50 9,15 10,33

FCF -57,2 232,7 181,6 172,1 166,3 84,4 118,4

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

P/E 26,3 16,9 11,2 8,9 9,4 8,3 11,8
P/CE 25,0 16,2 10,8 8,6 9,0 8,0 11,2
P/BV 2,41 2,29 2,13 2,03 2,04 1,99 2,14
P/S 2,4 1,8 1,5 1,2 1,3 1,1 1,3
FCF/EV -2,5% 11,2% 8,3% 7,7% 7,2% 3,4% 4,6%
EV/EBITDA 21,2 12,8 9,1 7,2 7,8 7,4 10,8
EV/EBIT 22,2 13,2 9,3 7,4 8,1 7,6 11,2
EV/S 2,5 1,8 1,6 1,3 1,3 1,3 1,6
DYield 2,6% 3,8% 5,9% 8,9% 11,1% 10,7% 12,0%
Cena (PLN) 85,8

Liczba akcji na koniec roku (min) 24,8 24,8 24,9 25,0 25,0 25,0 25,0
MC (mlIn PLN) 2 125,4 2126,3 2 133,7 2142,3 2142,3 2142,3 2142,3
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV (mIn PLN) 2 269,8 2 069,2 2197,6 2223,8 2297,2 2 445,1 2 590,1
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LC Corp: kupuj (podtrzymana)

LCC PW; LCCP.WA | Deweloperzy, Polska
Nieuzasadnione dyskonto do sektora

Poczatek roku byt bardzo udany w wykonaniu LC Corp. Pierwszym
pozytywnym zaskoczeniem byl wzrost sprzedazy mieszkan w 1Q’18
o0 17% r/r. W konsekwencji nasza roczna prognoza jest wykonana w
32%. Nastepnie LC Corp zaprezentowal bardzo dobre wyniki
finansowe za 1Q, osiagajac druga najwyzsza marze deweloperska
wsrod deweloperéw gietldowych. Osiagane przez Spoétke wyniki
potwierdzaja, ze dziatalno$¢ mieszkaniowa LC Corp nie ustepuje pod
wzgledem efektywnosci, najsprawniejszym spotkom z branzy
(ROE ok. 20%). Szacujemy, ze w latach 2018-2020 segment ten
przyniesie sredniorocznie ok. 120 min PLN zysku netto. Gdyby do tej
wartosci przytozy¢ mnozniki, na ktérych rynek wycenia dzi$é Atal lub
Dom Development (P/E'18-20=8,7x), osiagnelibySmy wycene
segmentu mieszkaniowego na poziomie obecnej kapitalizacji Spotki.
NAV segmentu komercyjnego w LC Corp wyniost na koniec 1Q'18
1,07 mid PLN, lecz przy biezacej kapitalizacji jego rynkowa wycena
jest bliska zera. Ryzyko utraty wartosci wroclawskich aktywow
Spotki w segmencie handlowym nie uzasadnia tak gtebokiego
dyskonta. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, wyznaczajac cene
docelowa dla akcji LC Corp na poziomie 3,60 PLN.

Segment mieszkaniowy

Szacujemy, ze w latach 2018-2020 LC Corp rozliczy w wynikach 2000-2200
lokali rocznie. Powyzsze szacunki sga w catosci pokryte posiadanym przez
Spoétke bankiem ziemi oraz zblizone do biezacego potencjatu wyrazonego
wolumenami sprzedazy mieszkan. Szacowany przez nas ZN'18-20 segmentu
to ok. 120 min PLN rocznie. Nasze zatozenia do wyceny po okresie
szczegotowej prognozy zaktadajg spadek ZN o ok. 35% wzgledem biezacego
poziomu, co jest bardziej konserwatywnym zatozeniem niz w DOM i 1AT,
gdzie zaktadamy spadek o okoto 20-25%.

Segment komercyjny

W 1Q’18 LC Corp oddat do uzytku biurowiec Retro Office House we
Wroctawiu. Obiekt jest niemal w 100% wynajety i zwieksza portfel
nieruchomosci pracujacych LC Corp do 176 tys. m? GLA. W budowie znajduje
sie biurowiec Wola Retro (Warszawa) o powierzchni najmu 24 tys. m?, na
ktorym Spétka moze rozpoznaé ok. 100 min PLN zysku z wyceny w okresie
4Q’18-2Q'19. Oczyszczony ZN segmentu komercyjnego szacujemy na ok.
60-65 min PLN, ktéry moze wzrosngé¢ do 70-75 min PLN po oddaniu do
uzytku warszawskiego biurowca. Wcigz widzimy ryzyko utraty wartosci
Arkad Wroctawskich, niemniej po odpisaniu ponad 20% wartosci obiektu w
ostatnich dwdch latach, nie spodziewamy sie gwattownej dewaluacji.

Sprzedaz aktywow

Biurowce Spoétki we Wroctawiu (Retro Office) i Katowicach (Silesia Star)
moga by¢ przedmiotem sprzedazy. Ich obecny NAV to ok. 320 min PLN
(30% kapitalizacji). Czes$¢ $rodkdéw ze sprzedazy mogtaby by¢ przeznaczona
na dywidende nadzwyczajna. Przypominamy, ze Spotka jeszcze nie wyptacita
dywidendy za 2017 rok (0,24 PLN, 10,0%).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 547,0 706,2 795,3 870,5 937,1
EBIT bez rewaluacji 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6

marza 31,0% 29,5% 29,8% 29,6% 29,1%
EBIT 203,8 89,3 252,6 276,5 272,6
Zysk netto 113,1 80,2 186,1 202,5 198,8
Zysk netto korygowany 120,7 150,6 172,4 186,8 198,8
P/E 9,5 13,3 5,7 5,3 5,4
P/E korygowane 8,9 7,1 6,2 5,7 5,4
P/BV 0,77 0,74 0,70 0,67 0,64
EV/EBIT bez rewaluacji 10,7 8,7 8,2 7,8 7,5
DPS 0,18 0,07 0,24 0,29 0,31
DYield 7,5% 2,9% 10,0% 12,1% 13,1%
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Cena biezaca 2,39 PLN
Cena docelowa 3,58 PLN
Kapitalizacja 1 070 min PLN
Free float 440 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,56 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU OFE 15,17%
NN OFE 14,13%
Altus TFI 13,37%
Aviva OFE 10,22%
Aegon OFE 5,93%
Pozostali 41,18%
Profil spotki

LC Corp jest deweloperem mieszkaniowym i
komercyjnym, dziatajacym na polskim rynku od
2006 r., realizujacym projekty na terenie Warszawy,
Wroctawia, Krakowa, Gdanska i Katowic. LC Corp
jest III pod wzgledem sprzedazy mieszkan
(ok. 2000 szt. rocznie) oraz II pod wzgledem
przychodéw z najmu (ok. 176 tys. m? GLA)
deweloperem notowanym na GPW. W kolejnych
latach Spotka zamierza wzmacnia¢ swojg pozycje na
czterech podstawowych rynkach mieszkaniowych,
na ktérych w 2017 r. posiadata 3,1% udziat.

Kurs akcji LC Corp na tle WIG

3,5

PLN

3,0

2,5

2,0

1,5 T T T
~ ~ ~ © ©
i i i ~— ~—
g u 2 5 g
o 2 o e 8]
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
LC Corp 3,58 3,50 kupuj kupuj
spétka _ (Eena Cena Poten_cjal
biezaca docelowa zmiany
LC Corp 2,39 3,58 +49,8%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -5,0% -3,1% +1,0%
EBIT korygowany +1,3% -3,8% -1,8%
Zysk netto korygowany +1,3% -3,4% -1,3%
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Wycena
Akcje LC Corp wycenili§my przy zastosowaniu metody SOTP (PLN) waga cena
(suma czesci sktadowych) oraz metody poréwnawczej. W S

, OoTP 50% 3,46
Wyznaczona cena docelowa jednej akcji, rowna 3,58 PLN, yeena ) °
jest 0 50% wyzsza od aktualnej wartosci rynkowej, w Wycena porownawcza 50% 3,27
zwigzku z czym rekomendujemy kupno akcji LC Corp. cena wynikowa 3,37

cena docelowa za 9 m-cy 3,58

Wycena poréwnawcza

Wycena akcji LC Corp metodg poréwnawcza wynosi
3,27 PLN i jest 0 37% wyzsza od biezacego kursu. Do
wyceny wykorzystaliSmy wskaznik ceny do kapitatdw
wtasnych (P/BV’18-20), ceny do skorygowanego zysku
netto (P/E'18-20) oraz stope dywidendy (DYield’'18-20).
Do grupy poréwnawczej wybraliSmy polskie spodfki,
wyspecjalizowane w dziatalnoséci deweloperskiej na rynku
mieszkaniowym (Archicom, Atal, Dom Development,
i2 Development, JWC, Lokum, Polnord, Ronson).
Ponadto, w grupie poréwnawczej znajduje sie deweloper

powierzchni biurowych, handlowych i mieszkaniowych w
Polsce, z przewaga segmentu komercyjnego (Echo
Investment) oraz deweloper komercyjny (powierzchnie
biurowe i handlowe), dziatajacy na rynkach CEE,
posiadajacy znaczny portfel nieruchomosci na wynajem
(GTC).

LC Corp jest notowany z ok. 20% dyskontem wzgledem
spotek poréwnywanych na P/BV oraz P/E. Dyskonto na
DYield rosnie do okoto 35%.

Analiza poréwnawcza

Kurs Kapitalizacja P/BV P/E
(PLN) (min PLN) 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P

Archicom 15,00 384 0,83 0,76 0,72 7,0 4,9 6,1 9,6% 9,3% 10,0%
Atal 40,80 1580 1,86 1,87 1,86 8,3 8,7 8,4 8,7% 11,6% 11,6%
Dom Development 85,80 2134 2,03 2,04 1,99 8,9 9,4 8,3 8,9% 11,1% 10,7%
Echo Investment 4,39 1812 1,08 1,01 0,99 6,0 5,5 6,8 11,4% 11,7% 12,7%
GTC 9,10 4188 1,04 0,98 0,91 11,3 9,8 8,5 3,6% 3,8% 4,4%
i2 Development 15,40 149 0,59 0,57 0,51 4,7 5,3 3,5 6,9% 10,7% 9,4%
Jwc 3,48 309 0,43 0,39 0,36 9,4 3,8 4,7 0,0% 0,0% 0,0%
Lokum Deweloper 18,80 338 1,00 0,95 0,84 6,3 7,2 4,8 4,5% 8,0% 6,9%
Polnord 9,04 296 0,42 0,42 0,41 270,0 - 17,6 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,09 179 0,52 0,50 0,47 11,8 7,8 4,6 4,6% 5,5% 7,3%
Mediana 0,91 0,85 0,78 8,6 7,2 6,4 5,8% 8,7% 8,4%
LC Corp 2,39 1070 0,70 0,67 0,64 6,2 5,7 54 10,0% 12,1% 13,1%
Premia (dyskonto) -23,4% -21,5% -17,1% -28,1% -20,5% -16,6%  -43% -28,3% -36,0%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 3,12 3,04 2,88 3,32 3,01 2,86 4,16 3,34 3,73
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,27
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Wycena SOTP

Metodgq SOTP (Sum of the Parts) oddzielnie szacujemy
warto$¢ segmentu komercyjnego (wyceniany modelem
NAYV), a oddzielnie segmentu mieszkaniowego (wyceniany
modelem DCF). ktaczna wycena obu czesci wynosi
3,46 PLN, na ktérg w 50,2% skifada sie segment
mieszkaniowy (1,74 PLN), a w 49,8% segment
komercyjny (1,72 PLN).

Zalozenia wyceny NAV

= Metodologia: Wycena metoda  NAV  stanowi
zdyskontowang na dzi$ wartos¢ kapitatdw wiasnych
Spotki w 2022 r. Tak oszacowang wartos¢ korygujemy o
réoznice miedzy zatozonym kosztem kapitatu a
szacowanym zwrotem z kapitatu po okresie szczegotowej
prognozy.

= CAPEX: 144 min PLN w 2018 r., 63 min PLN w 2019 r.
Naktady inwestycyjne w 80% zwigzane s z realizacjq
dwédch inwestycji biurowych we Wroctawiu (Retro Office
House) i Warszawie (Wola Retro), a w 12% z
przebudowg obiektu Sky Tower. Pozostate wydatki sg
zwigzane z przygotowaniem powierzchni dla najemcow
w istniejacych obiektach.

= Rewaluacja portfela: Zaktadamy zysk z wyceny
nieruchomosci biurowych (Retro Office House, Wola
Retro, Silesia Star) w kwocie 110 min PLN w latach
2018-2019. Ponadto zaktadamy ujemnag rewaluacje
obiektéw biurowo-handlowych we Wroctawiu o 64 min
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PLN w latach 2017-2019, w zwigzku z zatozonym
spadkiem przychodéw z wynajmu oraz ujemng
rewaluacje w kwocie 10 min PLN z tytulu ostabienia
kursu EUR/PLN.

Sprzedaz nieruchomosci: brak sprzedazy
nieruchomosci w okresie prognozy.

Dtug: Wskaznik LTV na poziomie 41-44% w okresie
prognozy.

Wyniki operacyjne: Wzrost FFO w tempie 7% rocznie
w okresie 2018-2022.

EUR/PLN: 4,15 na koniec 2018 r. oraz w kolejnych
latach.

Koszt kapitatu: stopa wolna od ryzyka: 3,5%, premia
za ryzyko: 5,0%, Beta: 1,0.

Dyskonto (ROE-COE): 23% dyskonta w zwigzku z
réznicg miedzy kosztem kapitatu wtasnego a zwrotem z
kapitatu wtasnego na koniec okresu szczegdtowej
prognozy.

Wycena NAV segmentu komercyjnego
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Nieruchomosci pracujace 1801 2 059 2 059 2 069 2 079
NAV nieruchomosci pracujacych 1013 1159 1177 1205 1233
LTV 44% 44% 43% 42% 41%
NAV Nieruchomosci w budowie 98 0 0 0 0
Gotowka 141 140 197 257 319
Zobowigzania (Sky Tower) -39 0 0 0 0
Rezerwy na podatek odroczony -112 -116 -116 -118 -120
NAV segmentu komercyjnego 1101 1183 1 259 1344 1432
Dynamika NAV (ROE) 6,8% 7,4% 6,4% 6,8% 6,5%
Koszt kapitatu wtasnego (COE) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Wspotczynnik dyskonta 95,3% 87,8% 80,9% 74,6% 68,7%
Zdyskontowany NAV segmentu komercyjnego 1 049 1 039 1019 1 003 984
Premia/Dyskonto (ROE - COE) -23%
Wartos¢ segmentu komercyjnego 770
Liczba akcji (mlIn) 447,6
Wartos¢ segmentu komercyjnego na akcje (PLN) 1,72
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Zatozenia wyceny DCF

Mieszkania rozliczone w wyniku: 2007 w 2018 r.,
2114 w 2019 r. oraz 2203 w 2020 r. oszacowane w
catosci w oparciu o biezacy bank ziemi Spétki. W latach
2021-2022 zaktadamy cykliczny spadek liczby
przekazanych mieszkan do 1800 szt. rocznie.

Cena mieszkan: Sredni przychdéd w przeliczeniu na
1 mieszkanie szacujemy na 330 tys. PLN w latach 2018-
2020. W latach 2021-2022 zaktadamy stabilizacje na
poziomie 320 tys. PLN oraz 2% tempo wzrostu cen po

2022 r.

Marza deweloperska: 28,6% w 2018 r., 27,3% w
2019 r. oraz 26,2% w 2020 r. Po 2020 r. stopniowy
spadek do 23% w 2022 r. Stabilizacja na powyzszym
poziomie w kolejnych latach.

SG&A: koszty zarzadu i sprzedazy na poziomie Srednio
5,9% przychoddéw w latach 2018-2020. W latach 2021-
2022 stopniowy wzrost do poziomu 7,7% przychoddw.
Zapasy i zaliczki: Docelowy poziom zapasow w 2022 r.
rowny 150% przychodow ze sprzedazy. Zaliczki na
mieszkania docelowo na poziomie 25% zapasow.

Wycena DCF segmentu mieszkaniowego
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027+

Przychody ze sprzedazy 646 702 752 608 588 599 611 623 636 649 662
zmiana 15% 9% 7% -19% -3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 145 151 155 102 90 91 93 95 97 98 100
marza EBITDA 22,5%  21,5%  20,6%  16,9%  15,4%  15,2%  152%  152%  152% 152%  15,2%
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EBIT 144 150 154 101 89 90 92 94 95 97 99
marza EBIT 22,3% 21,3% 20,5% 16,7% 15,2% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Opodatkowanie EBIT 27 28 29 19 17 17 17 18 18 18 19
NOPLAT 117 121 125 82 72 73 74 76 77 79 80
CAPEX -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Kapitat obrotowy -36 -20 -87 -109 12 -8 -8 -8 -8 -8 -8
FCF 81 101 37 -27 84 65 66 68 69 71 72
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 95,3% 87,8% 81,0% 74,6% 68,8% 63,4% 58,4% 53,8% 49,6% 45,7%
PV FCF 76,8 88,4 30,3 -20,3 57,7 41,0 38,6 36,4 34,4 32,4
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1114
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 509 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 416 WACC -1,0 p.p. 1,74 1,65 1,65 1,74 1,94
Wartosc firmy (EV) 925 WACC -0,5 p.p. 1,83 1,74 1,74 1,83 2,08
Dtug netto segmentu mieszkaniowego (koniec 2017 r.) 148 WACC 1,83 1,83 2,08
Wypfacona dywidenda 0 WACC +0,5 p.p. 1,74 1,65 1,65 1,74 1,94
Wartos¢ segmentu mieszkaniowego 777 WACC +1,0 p.p. 1,58 1,52 1,52 1,58 1,74
Liczba akcji (mlIn) 447,6
Wartos$¢ segmentu mieszkaniowego na akcje (PLN) 1,74
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 449,9 547,0 706,2 795,3 870,5 937,1 796,4
zmiana 25,4% 21,6% 29,1% 12,6% 9,5% 7,7% -15,0%
w tym:
Segment mieszkaniowy 318,9 402,3 562,7 645,9 701,8 752,4 608,0
zmiana 31,4% 26,2% 39,9% 14,8% 8,6% 7,2% -19,2%
Segment komercyjny 130,9 144,7 143,5 149,4 168,8 184,7 188,4
zmiana 12,8% 10,5% -0,8% 4,1% 12,9% 9,5% 2,0%
Koszt wiasny sprzedazy -164,1 -370,0 -646,5 -660,6 -686,4 -638,0 -664,2
Zysk brutto na sprzedazy 171,4 207,9 260,8 287,6 309,7 326,6 277,8
marza brutto na sprzedazy 38,1% 38,0% 36,9% 36,2% 35,6% 34,9% 34,9%
w tym:
Segment mieszkaniowy 88,4 104,7 162,2 184,5 191,6 197,3 145,9
marza 27,7% 26,0% 28,8% 28,6% 27,3% 26,2% 24,0%
Segment komercyjny 83,0 103,1 98,6 103,1 118,1 129,3 131,9
marza 63,4% 71,2% 68,7% 69,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Koszty sprzedazy -13,0 -13,9 -15,5 -16,2 -16,7 -17,2 -17,7
Koszty ogolnego zarzadu -23,0 -26,8 -35,1 -34,2 -35,2 -36,3 -37,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -3,2 2,4 -1,6 0,1 -0,5 -0,5 -0,5
EBIT bez rewaluacji 132,3 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6 222,2
zmiana 11,3% 28,2% 23,0% 13,8% 8,4% 6,0% -18,5%
marza EBIT 29,4% 31,0% 29,5% 29,8% 29,6% 29,1% 27,9%
Rewaluacja nieruchomosci 22,2 34,2 -119,3 15,3 19,3 0,0 10,3
EBIT 154,5 203,8 89,3 252,6 276,5 272,6 232,5
Koszty odsetek netto -22,4 -20,6 -22,6 -24,5 -26,6 -27,2 -28,0
RoOznice kursowe i pozostate koszty finansowe -6,0 -31,1 35,2 1,1 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 126,1 152,0 101,8 229,3 250,0 245,5 204,6
Podatek dochodowy zaptacony -5,4 -10,5 -23,6 -30,1 -43,8 -46,6 -36,9
Podatek dochodowy odroczony -11,7 -28,4 2,0 -13,1 -3,7 0,0 -2,0
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto korygowany 89,0 120,7 150,6 172,4 186,8 198,8 157,4
zmiana 8,0% 35,6% 24,8% 14,5% 8,4% 6,4% -20,8%
marza 19,8% 22,1% 21,3% 21,7% 21,5% 21,2% 19,8%
Zysk netto 108,9 113,1 80,2 186,1 202,5 198,8 165,7
Liczba przekazanych lokali (szt.) 1108 1393 1801 2 007 2114 2203 1900
Srednia cena 1 mieszkania (tys. PLN) 288 289 312 322 332 342 320
Kurs EUR/PLN na koniec roku 4,26 4,42 4,17 4,15 4,15 4,15 4,15
zmiana 0,0% 3,8% -5,7% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6
EPS korygowany 0,20 0,27 0,34 0,39 0,42 0,44 0,35
EPS 0,24 0,25 0,18 0,42 0,45 0,44 0,37
ROAE korygowany 6,8% 8,7% 10,6% 11,6% 11,9% 12,2% 9,3%
ROAA korygowany 3,2% 4,0% 4,6% 5,1% 5,5% 5,8% 4,7%
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Bilans
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 2890,9 3197,1 3299,6 3400,8 3437,4 3 410,8 3 308,5
Majatek trwaty 1767,5 1920,9 1920,7 2 086,7 2169,0 2169,0 2179,3
Rzeczowe aktywa trwate 5,8 5,3 5,7 5,6 5,6 5,6 5,6
Nieruchomosci inwestycyjne 1648,1 18104 1.804,5 1976,4 2 058,7 2 058,7 2 069,0
Grunty zakwalifikowane do aktywow trwatych 86,2 86,2 86,3 86,3 86,3 86,3 86,3
Aktywa z tyt. podatku odroczonego 19,9 11,0 9,6 2,7 2,7 2,7 2,7
Pozostate 7,6 8,0 14,6 15,7 15,7 15,7 15,7
Majatek obrotowy 1123,4 1276,2 1378,9 1314,1 1 268,3 1241,7 1129,2
Zapasy 830,3 884,5 977,9 950,0 933,5 917,1 912,0
Naleznoéci handlowe 37,9 26,9 33,2 40,0 41,2 42,4 43,7
Pozostate 13,0 9,9 23,7 32,5 32,5 32,5 32,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 242,1 354,9 344,2 291,6 261,1 249,7 141,0
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 2890,9 3197,1 3299,6 3400,8 3437,4 3 410,8 3 308,5
Kapitat wiasny 1 364,6 1396,2 1448,4 1527,3 1 600,5 1659,2 1725,5
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 1 066,4 1109,5 1047,9 1099,8 1136,7 1153,9 1098,3
Kredyty i obligacje 858,1 921,8 902,1 986,5 1020,8 1037,9 980,4
Zobowigzania z tytutu nabycia Sky Tower 109,0 74,0 37,6 1,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego 99,2 113,7 108,2 112,3 115,9 115,9 117,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 459,9 691,5 803,3 773,7 700,2 597,7 484,7
Kredyty i obligacje 76,5 170,2 179,6 183,5 183,5 183,5 183,5
Zobowigzania handlowe 85,4 95,4 127,7 151,5 141,5 91,5 71,5
Zobowigzania z tytutu nabycia Sky Tower 39,0 39,0 39,0 38,0 0,0 0,0 0,0
Zaliczki na mieszkania 258,3 385,4 455,3 399,0 373,4 321,0 228,0
Zaliczki na mieszkania 0,7 1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Diug 934,7 1092,0 1081,7 1169,9 1204,3 1221,4 1163,9
Dtug netto 692,6 737,1 737,5 878,4 943,2 971,7 1022,9
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 50,8% 52,8% 50,9% 57,5% 58,9% 58,6% 59,3%
(Dtug netto / EBIT bez rewaluacji) 5,2 4,3 3,5 3,7 3,7 3,6 4,6
LTV brutto 36,4% 39,3% 37,7% 38,8% 39,1% 39,9% 37,9%
LTV netto 27,0% 26,5% 25,7% 29,2% 30,6% 31,7% 33,3%
BVPS 3,05 3,12 3,24 3,41 3,58 3,71 3,86
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne 58,8 199,0 166,9 185,5 194,2 139,9 77,3
EBIT bez rewaluacji 132,3 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6 222,2
Amortyzacja 0,7 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1
Kapitat obrotowy -46,3 91,0 -17,9 -36,2 -20,3 -87,2 -109,2
Podatek zaptacony -5,4 -10,5 -23,6 -30,1 -43,8 -46,6 -36,9
Pozostate -22,4 -51,9 -1,2 13,3 0,0 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -82,4 -102,0 -141,5 -183,8 -103,2 =il il =il il
Wydatki na srodki trwate -0,9 -0,7 -0,8 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
Wydatki na nieruchomosci -41,2 -61,2 -100,3 -144,5 -63,1 0,0 0,0
Pozostate -40,3 -40,1 -40,4 -38,3 -39,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -20,7 15,7 -36,0 -54,4 -121,5 -150,2 -184,8
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 12,1 127,2 34,2 80,2 34,3 17,1 -57,5
Dywidenda 0,0 -80,6 -31,3 -107,4 -129,3 -140,1 -99,4
Zaptacone odsetki -32,8 -31,0 -38,8 -27,2 -26,6 -27,2 -27,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu srodkéw pienieznych -44,3 112,8 -10,6 -52,7 -30,5 -11,4 -108,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 242,1 354,9 344,2 291,6 261,1 249,7 141,0

DPS (PLN) 0,00 0,18 0,07 0,24 0,29 0,31 0,22

FCF -23,6 97,1 25,4 1,7 91,1 138,8 76,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 18,3% 18,6% 20,0% 23,1% 11,9% 0,1% 0,1%

Wskazniki rynkowe

P/E koryg. 12,0 8,9 7,1 6,2 5,7 5,4 6,8

P/E 9,8 9,5 13,3 5,7 5,3 5,4 6,5

P/BV 0,78 0,77 0,74 0,70 0,67 0,64 0,62

P/S 2,4 2,0 1,5 1,3 1,2 1,1 1,3

FCF/EV -1,3% 5,4% 1,4% 0,1% 4,5% 6,8% 3,6%

EV/EBIT bez rewaluacji 13,3 10,7 8,7 8,2 7,8 7,5 9,4

EV/S 3,9 3,3 2,6 2,4 2,3 2,2 2,6

DYield 0,0% 7,5% 2,9% 10,0% 12,1% 13,1% 9,3%

Cena (PLN) 2,39

Liczba akcji na koniec roku (min) 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6 447,6

MC (mlin PLN) 1069,7 1069,7 1069,7 1069,7 1069,7 1069,7 1069,7

EV (min PLN) 1762,2 1 806,8 1807,1 1948,0 2012,9 2041,3 2 092,5
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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 poszczegdlinych rekomendacji sa 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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 sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisdw nie bedzie stanowi¢ 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 szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga 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 papieréow warto$ciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt Wspodtzarzadzajacym Ksiega Popytu dla spétki LC Corp.
mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotki Atal.

mBank S.A. pefni funkcje animatora rynku dla spotki Atal.

mBank S.A. petni funkcje doradcy przy oferowaniu i plasowaniu akgcji dla spotki Atal.

mBank S.A. petni funkcje sponsora emisji dla spotki Polnord.

mBank S.A. petni funkcje agenta emisji dla spétki i2 Development.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymacé od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi bankowe od spétek Atal, LC Corp, i2 Development, Polnord.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 22 czerwca 2018 o godzinie 8:49.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 22 czerwca 2018 o godzinie 8:49.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, 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 sa 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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spdtce 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku 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 mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

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

rekomendacja przewazaj przewazaj
data wydania 2018-04-26  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 15,30 15,75

Rekomendacje dotyczace spoétki Atal wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

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

kurs z dnia rekomendacji 43,40 42,40 40,40

Rekomendacje dotyczace spotki Dom Development wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-20 2018-02-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 103,10 103,00 101,10
kurs z dnia rekomendacji 85,80 82,00 82,25

Rekomendacje dotyczace spoétki i2 Development wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja roOwnowaz przewazaj
data wydania 2018-05-28 2018-01-12
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,30 14,90

Rekomendacje dotyczace spétki JIWC wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja niedowazaj réwnowaz
data wydania 2018-03-29  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 4,41

Rekomendacje dotyczace spétki LC Corp wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

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

Rekomendacje dotyczace spétki Lokum wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

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

Rekomendacje dotyczace spétki Polnord wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-02-02  2017-12-27
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70

Rekomendacje dotyczace spétki Ronson wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

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
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