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Deweloperzy, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Gieldowi deweloperzy maja za soba kolejny bardzo
udany kwartal pod wzgledem sprzedazy mieszkan
(+8% r/r, +5% q/q). Wysoka aktywnos¢ spétek na
rynku gruntéw w 2015 r. zaowocowala silnym
wzrostem oferty na koniec czerwca (+29% q/q),
czego jednak nie wida¢ z perspektywy catego rynku.
Dane dla catego rynku za 9M’16 wskazuja na
ustabilizowanie sprzedazy i oferty oraz delikatny
wzrost cen mieszkan. W samym 3Q trend ten byt
kontynuowany mimo wstrzymania w lipcu wyptat z
MdM na 2017 r. Ogloszony w czerwcu program
Mieszkanie+, w dituzszej perspektywie potencjalnie
niekorzystny dla deweloperow, w najblizszych
2-3 latach powinien mie¢ marginalne znaczenie z
punktu widzenia spétek notowanych na GPW. Indeks
cen 10 kluczowych deweloperow mieszkaniowych
wzrést YTD o 7% vs. WIG 5%. Przy s$rednim
P/E'17=7,8x oraz P/E’'18=6,3x sektor oferuje wiele
atrakcyjnie wycenionych spélek, w wiekszosci o
wysokiej zdolnoséci dywidendowej (DYield'17=5,9%,
DYield'18=6,9%). Analiza P/B-ROE wskazuje, ze
relatywnie najtanszymi sp6tkami na najblizszy kwartat
sa LC Corp, Lokum, Vantage i Atal (zgodnie z
kolejnoscia). Potencjal wzrostu widzimy ponadto w
Robygu i Dom Development (zgodnie z kolejnoscia).

W biezacym komentarzu po raz pierwszy publikujemy
prognozy dla Atal, Lokum i Vantage Development
(zalecajac ,,PRZEWAZENIE” powyzszych spétek) oraz
dla Archicom (zalecajac ,ROWNOWAZENIE"). Ponadto
podwyzszamy pozycjonowanie Ronsona do
~ROWNOWAZENIA”".

Sprzedaz 3Q oraz potencjat na 2016 r.

m 14 czotowych deweloperdw mieszkaniowych notowanych
na GPW sprzedato w 3Q'1l6 4,8 tys. lokali, co jest
wynikiem o 8% wyzszym r/r oraz 5% wyzszym q/q.

m 8 na 14 deweloperéow zwiekszylo sprzedaz r/r,
natomiast 10 poprawito sprzedaz w ujeciu g/q.

m  Nowe historyczne rekordy sprzedazy miaty miejsce w
spotkach Dom Development, Robyg i Archicom.

m Srednia efektywnos$¢ sprzedazy mieszkan spadta do
25% z 31% w 2Q’'16 co jest nastepstwem okoto 30%
wzrostu oferty mieszkan w 2Q’16, za ktérg nie nadazyta
sprzedaz.

m Zdecydowanie najszybsze tempo sprzedazy utrzymuja
Lokum, Vantage oraz Robyg (efekt. sprzedazy >35%),
a najwolniejsze Ronson i Marvipol (ponizej 20%).
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Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych
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Sprzedaz deweloperdw gietdowych (szt.)*
=t |Jdziat deweloperéw gietdowych w rynku 6 najwiekszych miast**
Zrédto: spotki, Dom Maklerski mBanku
*zagregowana sprzedaz dla 13 deweloperéw gietdowych
**przyblizone szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych REAS

= Prognozy sprzedazy mieszkan w 2016 r. podnosimy
w spoétkach: Atal, Archicom, Dom Development,
JWC, LC Corp, Robyg i Vantage, natomiast obnizamy
w Budimex, Inpro, Marvipol, Polnord i Ronson.

Sprzedaz mieszkan w spoétkach gietdowych za 3Q’16
oceniamy bardzo dobrze, biorac pod uwage nasze prognozy
ze styczniowej strategii. Najsilniejsze zaskoczenie miato
miejsce wsrdd rynkowych lideréow (Dom, Robyg), ktérych
sprzedaz o okoto 15% przewyzszy nasze oczekiwania z
poczatku roku. Dane sprzedazowe za 9M’'16 wyraznie
pokazujg, ze kilka spodtek relatywnie stabo radzi sobie ze
sprzedazg mimo sprzyjajacych warunkéw rynkowych.
Dotyczy to przede wszystkim Inpro, Budimeksu, Ronsona,
Marvipolu i Polnordu, co generalnie wynika z trzech
przyczyn (1) wysokiej bazy, (2) stabszej jakosci oferty,
(3) mniej licznej oferty. Z wysoka bazg mamy do czynienia
praktycznie tylko w Budimeksie (na co dodatkowo naktada
sie mniejsza oferta). W wiekszosci przypadkow problem
dotyczy jednak oferty. Czesto barierg we wprowadzeniu
kolejnych etapdéw inwestycji sq kwestie administracyjne, a
nie sam brak odpowiednich nieruchomosci w banku ziemi.
Wiekszos$¢ spétek nie byta w stanie wprowadzi¢ do oferty
zapowiadanej liczby mieszkan, mimo ze mamy do czynienia z
dobrze zorganizowanymi duzymi przedsiebiorstwami.

, Pozycjonowanie Kurs zmiana P/E P/BV DYield

Spotka Cap

nowe stare (PLN) q/q* 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Archicom N - 15,24  +13% 355 8,5 8,0 7,9 0,94 088 0,84 6,0% 59% 6,3%
Atal ow - 27,77  +14% 1075 12,5 6,5 5,8 1,63 1,37 1,21 22%  4,0% 7,7%
Dom Dev. ow ow 61,00 +19% 1512 12,0 10,1 9,4 1,63 1,59 1,57 53% 8,3% 9,9%
wce N ow 4,55  +15% 404 7,7 7,5 5,2 0,60 0,55 0,50 0,0% 0,0% 0,0%
LC Corp ow ow 1,87 -4% 837 9,6 4,6 4,0 0,61 0,56 0,52 9,6% 8,0% 8,6%
Lokum ow - 13,32 +6% 240 6,0 5,9 4,7 1,00 0,90 0,79 4,7%  5,5% 5,6%
Polnord N N 9,20 -12% 300 36,9 11,6 10,6 0,41 0,39 0,38 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg ow ow 2,93 +2% 771 8,2 8,5 6,9 1,43 1,36 1,25  6,8%  7,8% 8,.2%
Ronson N uw 1,34 -3% 365 10,6 10,4 7,7 0,78 0,76 0,73 6,0%  6,7% 7,5%
Vantage ow - 2,79 +1% 174 8,5 6,5 4,9 0,50 0,48 0,45 4,7%  59% 5,7%
Mediana +4% 9,1 7,8 6,3 0,86 082 0,76 50% 59% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, OW - przewazenie/overweight, N - rownowazenie/neutral, UW - niedowazenie/underweight, *zmiana kursu w okresie 14.07-27.10
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Mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu*
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= \\/prowadzone w kwartale [LS]

Sprzedaz w kwartale [LS]

Oferta na koniec kwartatu [PS]

Zrédto: spotki, Dom Maklerski mBanku; *agregacja dla rynkéw: Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Tréjmiasta, Poznania oraz todzi

Niekontrolowany wzrost oferty rynkowej, bedacy potencjalnie
jednym z najwiekszych zagrozen dla deweloperéw na razie
nie materializuje sie. Wida¢ to w danych prezentowanych
przez REAS. Na koniec wrzesnia oferta mieszkan na
najwiekszych 6 rynkach wyniosta 51 tys. mieszkan - tyle
samo co rok wczesniej. Efektywnos¢ sprzedazy na
powyzszych rynkach utrzymuje sie na bardzo dobrym
poziomie 28% (vs. 27% w 3Q’15).

Interesujgce jest poréwnanie danych REAS za 3Q'16 z
danymi ze spdtek gieldowych. Szacowany przez nas udziat
deweloperéow z GPW w sprzedazy na najwiekszych
rynkach wzrést o 4 p.p. do okoto 33% (po wczesniejszych
dwéch  kwartatach spadku). Niewatpliwie w powyzszym
wzroécie istotnie pomdgt wzrost oferty w spotkach
gieldowych o 29% (ponad 4000 lokali) miedzy koncem
marca a koncem czerwca br. Wzrost oferty na najwiekszych
6 rynkach wynidst w tym czasie 6% (2700 lokali). Wyraznie
widaé, ze przynajmniej deweloperzy gietdowi konsoliduja
oferte rynkowa, co powinno zaowocowac dobrag sprzedazg
mieszkan w najblizszych kwartatach. Znaczace zakupy
gruntéw w czotowych spotkach gietdowych w naszej ocenie
pozwolg na wzrost sprzedazy mieszkan w 2017 r. Sadzimy,
7e bedzie dotyczy¢ to przede wszystkim spotek: Lokum,
Robyg, Dom, Ronson (efekt niskiej bazy). Nie boimy sie
rowniez o bank ziemi Archicomu, Atalu, LC Corp i Vantage.
Spotkami, ktére w ostatnim czasie s wyjatkowo pasywne na
rynku gruntédw sg JWC i Polnord. Sytuacja ta powinna

Liczba mieszkan sprzedanych przez deweloperéw

(szt.) 3Q’'16 3Q’'15 r/r 2Q'16
Robyg 736 638 +15% 648
Dom Dev. 705 640 +10% 701
Atal 577 399 +45% 677
LC Corp 550 503 +9% 430
JWCH** 438 466 -6% 390
BDX Nieruch. 409 358 +14% 395
Archicom 267 178 +50% 223
Polnord**** 236 270 -13% 259
Echo Inv. 194 139 +40% 162
Ronson 183 248 -26% 156
Vantage 172 112 +54% 180
Marvipol 129 168 -23% 122
Lokum Dew. 113 141 -20% 136
InPro 95 168 -43% 76
Suma 4 804 4 428 +8% 4 555
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Zrédto: Open Finance, Home Broker

zmieni¢ sie w 2017 r. jesli powyzsze spotki chcg powalczy¢ o
mocng pozycje rynkowa w kolejnych latach (wiecej komfortu
w tym zakresie ma JWC).

Zréownowazona podaz nowych projektow jest tylko jedng z
przyczyn utrzymujacej sie czwarty rok z rzedu dobrej
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Drugim elementem
jest silny popyt, napedzany: (1) niskimi stopami
procentowymi, (2) mocnym rynkiem pracy, (3) programem

q/q 9M’'16 9M’15 r/r 2016P* YTD**
+14% 2111 1769 +19% 2 650 80%
+1% 2021 1705 +19% 2712 75%
-15% 1762 1205 +46% 2 000 88%
+28% 1441 1329 +8% 1970 73%
+12% 1171 1189 -2% 1500 78%
+4% 1121 1437 -22% 1700 66%
+20% 705 458 +54% 800 88%
-9% 772 793 -3% 1204 64%
+20% 502 343 +46% - -
+17% 545 658 -17% 900 61%
-4% 602 447 +35% 700 86%
+6% 420 430 -2% 720 58%
-17% 421 355 +19% 600 70%
+25% 295 405 -27% 450 66%
+5% 13 889 12523 +11% 75%

Zrédto: spotki; *prognoza mDM sprzed publikacji danych sprzedazowych za 9M'16, **wykonanie rocznej prognozy po 9M'16, *** 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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Zmiana prognoz sprzedazy mieszkan w 2016 r. po
publikacji danych za 3Q'16
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m[L] Zmiana prognoz q/q (szt.)
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

[P1 Zmiana prognoz a/q (%)

Mieszkanie dla Mtodych. Skoro wstrzymanie na poczatku lipca
doptat w ramach MdM na 2017 r. nie spowodowato zatamania
sprzedazy mieszkan, tym bardziej nie spodziewalibysmy sie
negatywnego wptywu zamykania programu w 4Q’16 oraz
1Q’17. Pozostaje jeszcze kwestia programu ,,Mieszkanie+".
Podejrzewamy, ze budowa pierwszych mieszkan w ramach
pilotazowego programu (17 miast) rozpocznie sie za okoto
rok i bedq one dostepne do zamieszkania od 2019 r.
W 2017 r. zapewne rozpoczng sie zapisy na mieszkania.
Pilotazowy program nie dotyczy najwiekszych rynkéw (poza
Poznaniem i Aglomeracja Katowicka), stad jego wpltyw
na deweloperow mieszkaniowych powinien by¢
umiarkowany. Ze spotek gietdowych dziatalno$¢ w Poznaniu
i Katowicach prowadza Ronson, Echo, Budimex, Atal i JWC.
Wedtug naszych szacunkéw jedynie w Echo i Ronsonie rynki
poznanski i katowicki stanowig ponad 15% biznesu.

W biezgcym komentarzu aktualizujemy nasze prognozy
sprzedazowe na 2016 r. dla 14 spétek gieldowych o
Srednio +1,2%. Najwiekszy wzrost prognozy (ponad 10%)
ma miejsce w Atalu i Archicomie. W Ronsonie, Polnordzie i
Marvipolu obnizamy prognozy sprzedazowe o ponad 10%.

Wyniki deweloperéw w 2Q’'16

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym
3Q’16 wzrosta o 45% r/r, co oznacza, ze wyniki finansowe
wsérod deweloperow gietdowych silnie wzrosty w minionym
kwartale. W okresie 9M’16 wzrost przekazan wsréd
11 analizowanych spétek wynidést 56%. W wielu spodtkach
obserwujemy réwniez wzrost marz. Sposréd spétek, dla
ktorych przygotowujemy prognozy finansowe wysokich
dynamik zysku netto za 3Q’16 oczekujemy w spétkach:

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym

(szt.) 3Q'16 3Q'15 r/r
Atal* 500 196 155%
BDX Nieruch. 233 53 340%
Dom Dev. 500 478 5%
Jwc 490 72 581%
LC Corp 99 72 38%
Lokum Dew. 121 60 102%
Marvipol 377 39 867%
Polnord 200 282 -29%
Robyg 475 726 -35%
Ronson 239 181 32%
Vantage 126 165 -24%
Suma 3 360 2324 45%

mBank.pl

Efektywnosc¢ sprzedazy deweloperéow gietdowych*
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku;

*efektywnos$¢ sprzedazy - liczba mieszkan sprzedanych w kwartale wzgledem
oferty na poczatku kwartatu

JWC: 25 min PLN (vs. -4 min PLN w 3Q’15)

Ronson: 8 min PLN (vs. 0 min PLN w 3Q’15)

Vantage: 9 min PLN (+300% r/r)

Lokum: 8 min PLN (+220% r/r)

Atal: 32 min PLN (+150% r/r)

Spadku zysku netto za 3Q’16 oczekujemy w spétkach:

m LC Corp: -12 min PLN (vs. +25 min PLN - efekt niskiej
liczby przekazan oraz ujemnych rdznic kursowych)

m Robyg: 12 min PLN (-70% r/r - efekt nizszej liczby
przekazan)

Przypominamy, ze ze wzgledu na cykl budowy wynikowo
najsilniejszym kwartatem w roku jest 4Q.
11 analizowanych przez nas spoétek przekazato w 9M’'16
zaledwie 65% mieszkan zaplanowanych do rozliczenia w
2016 r.

Potencjat wynikéw w latach 2016-2018

Przy naszych prognozach dla 10 kluczowych spotek, sektor
jest notowany na medianie P/E'16 = 9,0x, P/E'17 = 7,9x
oraz P/E'18 = 6,3x. Mimo atrakcyjnego poziomu ptaconych
dywidend w latach 2017-2018 (DYield’'l7 = 5,6%,
DYield’'1l8 = 6,9%) srednie dyskonto do NAV w sektorze
wzrosnie z tegorocznych 15% do 25% na koniec 2018 r.
W tym roku deweloperzy mieszkaniowi beda jednym z
najsilniej rosnacych sektoréw pod wzgledem wynikéw
finansowych (skumulowany ZN:+72%) i utrzymajq wysoka
dynamike réwniez w nastepnych dwéch latach (32% w
2017 r. oraz 15% w 2018 r.). Prezentacja wstepnych
prognoz na 2018 r. jest wedlug nas uzasadniona
wystepujagcym w sektorze przesunieciem dynamiki wynikow

9M'16 9M'15 r/r 2016P* YTD**
1250 500 150% 1470 85%
667 455 47% 1216 55%
1320 1043 27% 2518 52%
1193 369 223% 1331 90%
900 607 48% 1237 73%
328 161 104% 570 58%
491 166 196% 550 89%
664 657 1% 1023 65%
1608 1273 26% 2711 59%
514 451 14% 956 54%
246 210 17% 500 49%
9181 5892 56% 14 082 65%

Zrédto: spotki; *prognoza Domu Maklerskiego mBanku; **wykonanie rocznej prognozy po 9M'16
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Dom Maklerski

Przekazania mieszkan w latach 2016-2017 (szt.) i
dynamika przekazan
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku

*dane dla Polnordu wazone udziatami w projektach

finansowych wzgledem dynamiki sprzedazy mieszkan o okoto
1-2 lata. Ponadto, dyskusja na temat 2018 r. jest
uzasadniona zasobnoscia bankow ziemi deweloperéw
gietdowych, szczegdlnie po zakupach gruntéw dokonanych w
ostatnich kwartatach. Przewidywaniu przysziosci sprzyja
réowniez stabilna sytuacja na rynku (réwnowaga popytu i
podazy).

Najwiekszej dynamiki przekazan i wynikow w 2017 r.
spodziewamy sie w LC Corp, Atalu oraz Vantage.
Szacujemy, ze wzrost liczby przekazanych mieszkan (chocby
minimalny) powinien by¢ udziatem wszystkich spotek z
branzy. Prognozy wynikow sektora na 2017 r. w wielu
spotkach dobrze obrazuja potencjat, odzwierciedlony
biezaca sprzedaza. Do spdtek, gdzie ta proporcja jest
zaburzona nalezg przede wszystkim Ronson i Polnord, gdzie
przysztoroczne przekazania o ponad 20% przekraczajq
biezacq sprzedaz. Najkorzystniej pod tym wzgledem wypada
Dom Development, gdzie przysztoroczne bardzo dobre
wyniki sg oparte na nizszej liczbie lokali niz spotka sprzedaje.

Na przestrzeni 2Q’'16 kwartatu w wiekszosci spdtek nie
nastgpity znaczace zmiany w strukturze kapitatu poza
Robygiem i Archicomem. Pierwszy, znaczaco zwigekszyt
wskaznik dtug netto / kapitatu (D/E) w zwiazku z
poczynionymi zakupami gruntéw i zaksiegowang dywidenda.
Drugi zaksiegowat wptyw $rodkéw z emisji akcji, co obnizyto

Szacowane wskazniki P/B oraz P/E na lata 2015-2017
dla sektora deweloperéw mieszkaniowych*
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Zrédio: szacunki i prognozy Domu Maklerskiego mBanku
*mediana dla 10 deweloperéw gietdowych

Przekazania mieszkan w 2017 r. vs. sprzedaz mieszkan
w 2016 r. (szt.)
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku
*dane dla Polnordu wazone udziatami w projektach

wskazniki zadtuzenia do najnizszego poziomu w sektorze. Nie
obawialibysmy sie wysokiego zadtuzenia w Robygu, ktory
ostatnimi akwizycjami zabezpieczyt sobie bank ziemi na
dtuzszy okres i mogtby zrezygnowac z zakupdw gruntéow w
przysztym roku bez szkody dla naszych prognoz 2016-2019.
Nie przyzwyczajalibysmy sie réwniez do nadptynnosci
wroctawskich deweloperow (Archicom, Lokum). Srodki z
emisji powinny do konca roku zosta¢ wydane na nowe
dziatki. Deweloperzy ci powinni jednak pozostac relatywnie
nisko zadtuzonymi spdtkami.

DYield sektora deweloperow mieszkaniowych (mediana z 10
spotek) wynosi 5,0% w 2016 r., 5,9% w 2017 r. oraz
6,9% w 2018 r. Jedynymi z analizowanych spdtek, w
ktorych nie oczekujemy regularnych wypfat dywidendy sa
JWC i Polnord. Sg to zarazem spotki, ktére w ostatnich
latach intensywnie walczylty z zadluzeniem, kosztem
atrakcyjnosci banku ziemi, stad nie zaktadamy szybkiego
wejscia powyzszych deweloperéw na dywidendowaq Sciezke.
Z 8 spdtek, w ktorych spodziewamy sie wyptaty dywidendy w
2017 r., 6 posiada polityke dywidendowg (wyjatkiem jest
LC Corp i Ronson). Wskaznik wyptaty dywidendy waha sie
od 30% (Lokum), poprzez 50% (Atal, Archicom), 65-80%
(Robyg), az do 100% (Dom Development). Nie
spodziewamy sie obnizenia wskaznikdw wypfaty w
najblizszych 2-3 latach. Widzimy natomiast szanse na ich
zwiekszenie.

Wskazniki P/B deweloperow gietdowych na tle

wskaznikow zadtuzenia
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
*D/E = dtug netto / kapitat wtasny



Wskazniki 2016 DYield (LS) oraz Div. Payout (PS)
deweloperéw gietdowych

12,0% 120%
0,
10,0% | 28% 100%
8,0% 6,8% 80%
6,0% 6,0%

o 5,3% o
6:0% " 4,7% 4,7% 60%
4,0% 40%
2,0% 20%
0,0% 0%

Qo e N
OO(Q 60\\0) \(’0@ Q%o Ooé\ ‘,bg \‘9@ ?‘S:b
<& & o O o
v < & 1° v
v
mDyield'16* Div. Payout**

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
*Wyptata w 2016 r. z zysku za 2015 r.
**Div. Payout kalkulowany wzgledem skonsolidowanego zysku netto za 2015 r.

Selekcja w ramach sektora

W minionym kwartale indeks cen 10 analizowanych
deweloperéw mieszkaniowych wzrést s$rednio o 5% vs.
WIG +8%. YTD kursy deweloperow mieszkaniowych wzrosty
0 7% vs. WIG +5%.

Prezentowana przez nas w komentarzu z 14 lipca analiza
spotek na bazie P/B-ROE’17 trafnie wytypowata grupe
atrakcyjnych spétek w ramach sektora. ,Relatywnie
najtansze” spotki wzrosty srednio o 6,3%, podczas gdy
spotki ,relatywnie najdrozsze” wzrosty o 1,4%.
Ponadto kolejny kwartat z rzadu widoczne jest znacznie
lepsze zachowanie kurséw spétek o wysokim P/B (+10,0%
q/q) vs. spotki o niskim P/B (+0,2%).

W biezacym komentarzu liste relatywnie drogich spoétek
opuszcza Polnord (po spadku kursu o 12% qg/q). Z listy
relatywnie tanich spdtek wychodzi Archicom (po wzroscie
kursu o 13% g/q) oraz JWC (po wzroscie o 15% q/q). Na ich
miejsce pojawia sie Atal, ktéry wprawdzie wzrést o 14% w
minionym kwartale, lecz w zwigzku z podniesieniem
szacowanego ROE’17 znajduje sie obecnie wyraznie na
potudnie wyznaczonej przez nas linii regresji.

P/B vs. ROE'16-17
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Wskazniki 2017 DYield (LS) oraz Div. Payout (PS)
deweloperéow gietdowych
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
*Wyptata w 2017 r. z zysku za 2016 r.
**Div. Payout kalkulowany wzgledem skonsolidowanego zysku netto za 2016 r.

RELATYWNIE NAJDROZSZYMI deweloperami s3:
s Dom Development

= Robyg

= Ronson

RELATYWNIE NAJTANSZYMI deweloperami sa:
= Atal

m Lokum
m LC Corp
= Vantage
Podtrzymujemy opinie, ze wiekszo$¢ analizowanych

deweloperéw mieszkaniowych jest niedowartosciowana.
Przy obecnych kursach akcji oczekiwana przez rynek
stopa zwrotu 2z kapitalu wlasnego deweloperow
mieszkaniowych to ponad 13%.

P/B vs. ROE'17
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Archicom

Archicom, od marca br. notowany na GPW, jest liderem
wroclawskiego rynku mieszkaniowego ze sprzedaza na
poziomie okolo 900 mieszkan rocznie. Spétka
pozyskata z emisji akcji 72 min PLN i zakonczyta 2Q'16
z pozycja gotowkowa netto na poziomie +15 min PLN
- zjawisko nietypowe jak na dewelopera dzialajacego
rowniez na rynku nieruchomosci komercyjnych.
Posiadana gotéwka czesciowo zniknie po rozliczeniu
zakupoéw gruntéw, niemniej Archicom pozostanie
jedna z najmniej zadluzonych spélek w sektorze,
wyptacajacych regularne dywidendy (polityka
dywidendowa zaklada wskaznik wyptaty w wysokosci
50%). Deweloper nabyt pierwsza dziatke na rynku
krakowskim i negocjuje kolejne. Spodziewamy sie, ze
silna rozbudowa oferty we Wroclawiu oraz wejscie do
Krakowa pozwola spoétce zwiekszy¢é w przysztym roku

sprzedaz o okoto 10% do 1000 szt. i utrzymacd
powyzszy poziom w kolejnych latach. Zalecamy
~ROWNOWAZENIE” akcji Archicomu w portfelu

inwestycyjnym. Ze spotek wroctawskich preferujemy
Lokum o wyzszym biezacym ROE i potencjale wzrostu.

Zakupy gruntéw

W 2016 r. Archicom zabezpieczyt 4 nowe dziatki o potencjale
niemal 2200 lokali i wartoéci rynkowej 79 min PLN. Sredni
koszt zakupu szacujemy na okoto 700-750 PLN/PUM, czyli
nieco powyzej naszych szacunkéw dla Lokum, réwniez
dziatajacego we Wroctawiu i Krakowie. Liczymy na okoto
25-30% marze na powyzszych gruntach, zakfadajac
stabilizacje cen. W planach spotki sg kolejne zakupy gruntéow
o wartosci okoto 88 min PLN do korica 2017 r.

Dziatalnos$¢ komercyjna

W aktywach Archicomu znajduje sie wroctawski biurowiec
West Forum 1A (10 000 m? GLA) o wartosci okoto
77 min PLN, refinansowany kredytem w euro w kwocie
okoto 49 min PLN. Na koniec czerwca br. powyzszy kredyt
stanowit okoto 2/3 catkowitego zadiluzenia odsetkowego
dewelopera. Obiekt jest w trakcie rekomercjalizacji.

Prognozy wynikéw Archicom na lata 2016-2018

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $redni
przychéd na 1 mieszkanie
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Archicom

Spodziewamy sie jej zakonczenia za okofo rok, a nastepnie
sprzedazy nieruchomosci. W zwigzku z trwajacq wymiang
najemcow, nie zaktadamy istotnych przychodéw z najmu
West Forum 1A w 2017 r.

Nowy projekt biurowy

W maju br. Archicom zakupit za 33 min PLN dziatke w
centrum Wroctawia, na ktorej w dwoch etapach powstanie
kompleks biurowy o powierzchni 24 000 m? GLA. Ze
wzgledu na wczesny etap przedsiewziecia nie uwzgledniamy
go w prognozach. Zwracamy jednak uwage, ze przy obecnym
poziomie czynszdw i stop kapitalizacji na wroctawskim rynku
biurowym pierwszy etap inwestycji na 12 000 m? GLA

powinien przynies¢ okoto 35 min PLN zysku
deweloperskiego, nie uwzglednionego w naszych
prognozach finansowych. Planowany start budowy

pierwszego etapu to pierwsza potowa 2017 r., a ukonczenie
na przetomie 2018 i 2019 r.

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 108,1 116,0 128,7 156,6 255,7 292,2 313,0
Zysk brutto na sprzedazy 36,5 30,5 43,8 48,2 71,4 79,1 86,4
marza 33,8% 26,3% 34,0% 30,8% 27,9% 27,1% 27,6%
EBIT bez rewaluacji 20,9 16,6 29,0 42,8 44,3 54,0 60,2
Rewaluacja 3,4 7,8 14,0 0,3 -4,0 0,0 0,0
EBIT 24,3 24,4 43,0 43,1 40,3 54,0 60,2
Zysk brutto 15,8 23,8 39,1 44,9 38,6 49,3 55,6
Zysk netto 15,7 28,3 37,9 42,8 41,6 44,4 45,0
Zysk netto skorygowany* 13,0 22,0 26,6 42,5 44,8 44 .4 45,0
Dtug netto 98,4 111,3 127,2 37,0 48,0 67,5 38,6
EV 382,2 395,1 411,0 320,8 402,8 422,3 393,4
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,89 0,95
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 5,9% 6,3%
P/E 18,1 10,0 7,5 6,6 8,5 8,0 7,9
P/E skorygowane* 21,8 12,9 10,7 6,7 7,9 8,0 7,9
P/BV 0,83 1,36 1,16 0,98 0,94 0,88 0,84
Kurs akgji (PLN) 15,24
Liczba akcji (mlin szt.) 23,3
Kapitalizacja (mIn PLN) 354,8

Zrédto: Archicom, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci



Atal

Jeszcze w 2014 r. wolumen sprzedazy mieszkan w
Atalu wyniost 1100 lokali, co w gronie spoétek
gieldowych dawato 7. miejsce. W ciagu dwoch lat skala
dzialalnosci spétki wzrosta niemal dwukrotnie, a Atal
mocno zadomowit sie na 3. miejscu wsréod spéiek
notowanych na GPW z roczna sprzedaza na poziomie
okoto 2400 szt. Uwazamy, ze spotke sta¢ na dalszy
wzrost skali dziatalnosci. Atal jako jedyna z
analizowanych spélek posiada struktury na siedmiu
najwiekszych rynkach w Polsce, przy kosztach SG&A
ponizej 4% przychodéw. Dziatalno$¢ spétki na rynkach
poznanskim i trojmiejskim dopiero startuje, stad
sprzedaz mieszkan powinna wzrosna¢ w 2017 r.
Tegoroczne wyniki nie beda jeszcze odzwierciedlaé
skali prowadzonego biznesu (ZN'16 = 86 min PLN,
P/E=12,2x). Na spotke powinnismy jednak patrzec
przez pryzmat wynikéw za lata 2017-2018, ktére
wedtug naszych szacunkéw wzrosna do
170-180 min PLN (P/E~6x). Uwazamy, ze rynek nie
dyskontuje powyzszego poziomu wynikow. Zalecamy
~PRZEWAZENIE” akcji Atalu w portfelu inwestycyjnym.

Zdywersyfikowana oferta

W sierpniu Atal rozpoczat sprzedaz pierwszej inwestycji w
Gdansku, a do konca roku zamierza uruchomi¢ pierwszy
projekt na rynku poznanskim. Na powyzszych rynkach
spotka posiada 4 dziatki na tacznie okoto 550-600
mieszkan. Kluczowymi rynkami pozostajg dla spotki
Krakéw, Warszawa i Wroctaw, a oferte uzupetniajg
pojedyncze projekty w Katowicach i kodzi. Na koniec
czerwca w banku ziemi dewelopera znajdowaty sie projekty
na ponad 6000 mieszkan. Bank ziemi Atalu nie jest tak
obszerny jak u dwéch najwiekszych konkurentéw (Robyg i
Dom Development), jest jednak bardzo dobrze
zdywersyfikowany i pozyskany przy atrakcyjnych cenach.
Srednia marza deweloperska z ostatnich 6 lat wynosi w
Atalu 27-28% i byla wyzsza niz w Robygu i Dom Dev.
Szacujemy, ze przynajmniej w najblizszych dwéch latach nie
spadnie ona ponizej tego poziomu.

Potencjat wynikowy na lata 2016-2018

Na koniec czerwca br. Atal posiadat w budowie ponad
4400 mieszkan, wiecej niz ktorykolwiek inny deweloper
notowany na GPW. Wiele z realizowanych projektéw ma
termin zakonczenia budowy na przetomie lat 2016/2017 oraz

mBank.pl

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $redni
przychéd na 1 mieszkanie
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Atal

poszczegdlnych lat. W naszych prognozach zaktadamy, ze
zdecydowana wiekszo$¢ z okoto 1100 lokali, ktérych budowa
konczy sie w 4Q’'16, zostanie rozliczona dopiero w wynikach
2017 r., stad przy prognozowanych 1470 przekazaniach
wyniki 2016 r. bedg mocno odbiega¢ od potencjatu
dewelopera. Podobne przesuniecie, cho¢ w mniejszej skali,
nastgpi w 4Q’17, jednak w catym 2017 r. liczba mieszkan
rozliczonych w wyniku finansowym powinna zblizy¢ sie do
2500, poziomu odzwierciedlajgcego biezacq sprzedaz.
Spodziewamy sie dalszej poprawy wynikéw Atalu w 2018 r.,
przy czym skala tej poprawy moze by¢ wyzsza niz wynika z
naszych prognoz, zakfadajac ze warunki rynkowe na to
pozwola. Zwracamy uwage, ze Atal w latach 2015-2016
tacznie sprzeda o okolo 2000 mieszkan wiecej niz
rozliczy w wyniku finansowym. Ten swoisty ,backlog”,
zgodnie z naszg prognozg, nie zostanie roztadowany w
wynikach 2017 r., lecz przejdzie na kolejne lata, bedac
zrodtem bardzo dobrych wynikéw finansowych w 2018 r.

Najwyzsze ROE w branzy

Model biznesowy oparty na szybszej rotacji gruntdw naraza
spotke na silniejszy spadek wynikow w  przypadku
gwattownego wzrostu cen ziemi. Dzi$ jest jednak jednym ze
zrodet ponadprzecietnej rentownosci, tuz obok niskich
kosztéw realizacji inwestycji (generalne wykonawstwo w

2017/2018, «co utrudnia prognozowanie wynikéw  grupie) oraz niskich kosztéw SG&A (ROE’17 = 25%).
Prognozy wynikéw Atal na lata 2016-2018
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 173,9 234,3 576,8 226,8 503,1 850,0 986,0
Zysk brutto na sprzedazy 47,3 52,6 186,2 62,8 138,1 238,0 266,2
marza 27,2% 22,4% 32,3% 27,7% 27,5% 28,0% 27,0%
EBIT 38,4 41,9 167,0 40,8 108,6 207,5 234,8
Zysk brutto 37,4 37,9 164,0 36,6 103,6 202,4 230,7
Zysk netto 29,8 33,2 134,6 47,3 85,9 165,3 186,7
Dtug netto 200,6 155,1 168,2 199,3 250,2 166,3 141,7
EV 1 095,2 1049,7 1062,8 1274,4 1 325,3 1241,4 1216,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,61 1,11 2,13
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 4,0% 7,7%
P/E 30,0 26,9 6,6 22,7 12,5 6,5 5,8
P/BV 3,35 2,98 2,05 1,73 1,63 1,37 1,21
Kurs akcji (PLN) 27,77
Liczba akcji (mlin szt.) 38,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 1075

Zrédto: Atal, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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JWC

W latach 2012-2015 oczyszczone o rewaluacje wyniki
spotki byly ujemne. W 2016 r. nastapilo diugo
wyczekiwane przetamanie tego trendu w zwiazku z
rozpoczeciem przekazan w kluczowym dla spotki
projekcie Bliska Wola. Wynikowe eldorado powinno
potrwa¢ az do 2019 r. - wedlug naszych prognoz
ostatni rok rozliczania Bliskiej Woli. Nasze prognozy
zaktadaja 53 min PLN zysku netto w latach 2016-2017
(P/E=7,5x). Wszystkie projekty skladajace sie na
wyniki powyzszego okresu sa juz w budowie.
W 2018 r. prognozujemy wzrost zysku netto do
77 min PLN (P/E=5,2x). Teoretycznie potencjat
wynikowy na 2019 r. jest jeszcze wyzszy (w oparciu o
biezacy bank ziemi). Od diluzszego czasu spétka nie
kupuje nowych dziatek i silnie obniza zadiuzenie.
W 2017 r. bedzie miala wystarczajaco duzo czasu i
gotowki by powrdci¢ na rynek gruntéw. Potencjat JWC
po 2019 r. bedzie zalezal od tego, jak spoétka
wykorzysta ten czas. Po wzroscie kursu o 15% q/q
obnizamy pozycjonowanie JWC do ,ROWNOWAZENIE".
Uwazamy, ze dyskonto na P/E i P/BV jest uzasadnione
brakiem dywidendy i ryzykiem istotnego spadku
potencjatu po zakonczeniu projektu Bliska Wola.

Zmiany w prognozach

Nasze zatozenia za stycznia br. wzgledem poziomu
przychodéw i marz w projekcie Bliska Wola wydajg sie
stuszne, niemniej stabe wyniki 1Q’16 pokazaly, ze w
przypadku innych projektéw mogliémy przeszacowaé marze.
Ponadto w wynikach 1Q’16 oraz 3Q’16 znajdujg negatywne
zdarzenia jednorazowe o facznej wartosci okoto
16 mIn PLN (sprzedaz ze stratq dziatki w todzi, rezerwa w
zwigzku z niekorzystnym wyrokiem sadowym).
W konsekwencji obnizamy o 23% nasza prognoze ZN’16
do 54 min PLN. W zwigzku z aktualizacjq harmonogramoéw
inwestycji korygujemy nasza prognoze ZN’17 o -2% do
54 mIn PLN oraz ZN‘18 o +10% do 77 mIn PLN.

Prognozy wynikéw JWC na lata 2016-2018

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $redni
przychéd na 1 mieszkanie
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, JWC
Bliska Wola w liczbach
Sposréd  prawie 3900 lokali, ktérych budowa byta

prowadzona w 1H’16, okoto 50% dotyczy projektu Bliska
Wola. Projekt ten stanowi ponadto 45% banku ziemi
dewelopera, szacowanego na okoto 3600 lokali. Udziat
Bliskiej Woli w przychodach i przede wszystkim zyskach
spotki jest znacznie wyzszy z racji dobrej okoto 35% marzy.
Szacujemy, ze projekt bedzie miat w latach 2016-2018
ponad 70% udziat w marzy brutto ze sprzedazy
segmentu mieszkaniowego, a s$redniorocznie spoétka
bedzie przekazywac 800-900 lokali.

Zadtuzenie pod kontrola

Minety czasy, gdy JWC byto najsilniej zadtuzonym
deweloperem w sektorze, a jednym z gtéwnych tematdw,
dotyczacych spotki byta wyptacalnosé. W ciggu ostatnich
dwéch lat zadluzenie netto dewelopera spadio o 50% i
wyniosto na 06.2016 319 min PLN (w tym 96 min PLN to
kredyt pod TBS). Wskaznik dtug netto / kapital wilasny
wynidst na koniec czerwca 49%, co stawia JWC w potowie
stawki analizowanych spétek.

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 378,6 355,6 327,5 212,8 202,2 474,7 480,0 637,6
Zysk brutto na sprzedazy 101,4 80,4 69,0 41,6 41,2 139,6 124,3 151,7
marza 26,8% 22,6% 21,1% 19,5% 20,4% 29,4% 25,9% 23,8%
EBIT bez rewaluacji 41,4 36,0 34,0 6,9 -6,7 80,1 76,0 102,0
Rewaluacja 22,4 23,6 14,5 28,4 31,3 -2,0 0,0 0,0
EBIT 63,9 59,6 48,5 35,2 24,6 78,1 76,0 102,0
Zysk brutto 39,5 12,3 12,8 11,8 7,3 64,5 66,2 95,5
Zysk netto 31,3 9,6 11,4 8,3 5,7 52,3 53,6 77,4
Zysk netto skorygowany* 13,1 -9,5 -0,3 -14,7 -19,6 53,9 53,6 77,4
Dtug netto 574,0 750,0 672,2 504,5 364,9 309,3 278,5 183,8
EV 820,1 996,0 1044,2 976,9 783,2 713,7 682,8 588,1
DPS 0,00 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% 0,0%
P/E VS, 25,8 21,5 48,5 70,5 77 75 5,2
P/E skorygowane* 18,8 - - - - 7,5 7,5 52
P/BV 0,50 0,49 0,48 0,64 0,65 0,60 0,55 0,50
Kurs akcji (PLN) 4,55
Liczba akcji (mlin szt.) 88,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 404,3
Zrédto: JWC, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci
8 I I — |



LC Corp

Od czasu naszego komentarza z kwietnia br. LC Corp
zaprezentowatl bardzo dobre wyniki za 1Q i 2Q, w
ktorych pochwalit sie wyzsza od naszych szacunkow
marza na sprzedazy mieszkan i wynajmie powierzchni.
Spotka zrealizowala réwniez nasze cele sprzedazowe
mimo, ze start niektorych projektow deweloperskich
opoznit sie wzgledem pierwotnych planéw (wyzsza niz
zakladaliSmy efektywnos¢ sprzedazy). W zwiazku z
powyzszym minimalnie podnosimy nasze prognozy
oczyszczonego ZN’16 do 95 min PLN (+4%) oraz
ZN’17 do 161 min PLN (+1%), mimo lekkiej korekty w
dot liczby przekazan w powyzszych latach. Prognozy
nieoczyszczonego ZN za lata 2016-17 podnosimy
odpowiednio o 7% i 21% w zwiazku z szybkim
rozpoczeciem realizacji dwéch projektow biurowych
we Wroctawiu i w Warszawie. Korygujemy w dét o 5%
nasza prognoze ZN’18 (zaré6wno oczyszczonego, jak i
raportowanego) w  zwiazku z rozwigzaniem
przedwstepnej umowy na zakup kolejnych dziatek przy
ul. Wroctawskiej w Krakowie. Pomimo korekty
prognoz, LC Corp jest na P/E'18 = 5,0x najtanszym z

analizowa_nych deweloperéow. Podtrzymujemy
~PRZEWAZENIE” akcji LC Corp w portfelu
inwestycyjnym.

Dochodowe projekty biurowe

Na zakupionych za 59 miIn PLN dwoch dziatkach przy
ul. Skierniewickiej w Warszawie oraz Pitsudskiego we
Wroctawiu LC Corp wybuduje biurowce na odpowiednio
22 800 oraz 20 900 m? GLA. We Wroctawiu budowa ruszyta
w 3Q'16, a do konca roku ma wystartowa¢ projekt w
Warszawie. Zakonczenie obu inwestycji nastgpi w 1H’18.
Konserwatywnie szacowana przez nas marza deweloperska
na obu projektach (prezentowana w pozycji ,rewaluacja” w
latach 2017-18) projektach to 86 min PLN.

Segment mieszkaniowy za darmo

Po oddaniu do uzytkowania dwoch wspomnianych projektéw
biurowych portfel pracujacych nieruchomosci komercyjnych
w LC Corp wzroénie do 194 tys. m? GLA. Dla pordéwnania,
jest to o okoto 30% wieksza powierzchnia niz obecnie w

Prognozy wynikéw LC Corp na lata 2016-2018
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Capital Park lub o 65% mniejsza niz w GTC. Patrzac z jeszcze
innej perspektywy, NAV projektéw komercyjnych LC Corp
(na 30.06.16) to okoto 1 mild PLN (900 min PLN
uwzgledniajac rezerwy na podatek odroczony), co stanowi
86% kapitalizacji spotki. Szacowany przez nas FFO Yield
portfela nieruchomosci LC Corp ros$nie z 7,1% w 2016 r. do
9,7% w 2019 r. (5,4-8,0%, gdyby hipotetycznie zatozy¢
dodatkowg opfate za zarzadzanie portfelem w wysokosci 1%
aktywow). W naszej ocenie wartos¢ samego segmentu
komercyjnego uzasadnia obecng kapitalizacje spétki.

Segment komercyjny za darmo

Patrzac z drugiej strony, uwzgledniajac jedynie nasze
prognozy dla segmentu mieszkaniowego LC Corp jest
wyceniony na P/E'17 = 9,1x, P/E'18 = 8,5x oraz
P/BV = 1,80x (wysoko jak na obecne standardy, lecz broni
sie przy ROE~20%). ZaryzykowalibySmy stwierdzenie, ze
obecna kapitalizacja LC Corp odzwierciedlataby wartos¢
godziwg, gdyby dotyczyta jednego z dwodch segmentow
dziatalnosci spotki.

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 146,7 176,4 209,2 358,8 449,9 484,1 869,1 877,3
Zysk brutto na sprzedazy 55,7 60,2 69,8 133,6 171,4 183,6 273,1 290,4
marza 37,9% 34,1% 33,4% 37,2% 38,1% 37,9% 31,4% 33,1%
EBIT bez rewaluacji 41,4 40,0 47,5 118,9 132,3 144,0 229,5 245,4
Rewaluacja 59,2 13,8 40,1 23,3 22,2 -2,1 29,1 46,2
EBIT 100,6 53,9 87,6 142,1 154,5 142,0 258,5 291,7
Zysk brutto 75,3 76,0 84,6 100,1 126,1 110,5 225,3 257,7
Zysk netto 61,3 69,3 73,6 76,3 108,9 86,8 182,5 208,7
Zysk netto skorygowany* 31,4 33,7 37,5 82,4 89,0 95,3 161,2 171,9
Dtug netto 163,5 281,6 610,3 636,1 692,6 991,0 1 065,1 1155,4
EV 1028,2 1118,2 1 446,9 1472,6 1529,1 1827,5 1901,7 1992,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,15 0,16
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,6% 8,0% 8,6%
P/E 13,6 12,1 11,4 11,0 7,7 9,6 4,6 4,0
P/E skorygowane* 26,6 24,8 22,3 10,2 9,4 8,8 5,2 4,9
P/BV 0,83 0,78 0,71 0,67 0,61 0,61 0,56 0,52
Kurs akcji (PLN) 1,87
Liczba akcji (mlin szt.) 447 ,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 836,6

Zrédto: LC Corp, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomoéci, kredytéw walutowych oraz dyskonto zobowiazan
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Lokum Deweloper

Lokum jest kolejnym obok Archicomu deweloperem
mieszkaniowym z Wroclawia, ktory w najblizszym
czasie sprobuje swoich sit na rynku krakowskim. Jest
zarazem jednym z najbardziej efektywnych
deweloperéw notowanych na GPW, co objawia sie
(1) ponadprzecietna marza deweloperska w wysokosci
okoto 30%, (2) najwyzsza w sektorze efektywnoscia
sprzedazy, (3) niskimi kosztami SG&A na poziomie
okoto 6% przychodow ze sprzedazy, (4) efektywna
podatkowo struktura organizacyjna. Wszystko to
sktada sie na bardzo wysokie ROE, ktére w ostatnich
latach utrzymuje sie na poziomie 18-19%. Srodki z
grudniowej emisji akcji byly jednym ze 2zrédet
finansowania dos$¢ spektakularnych jak na skale
dziatalnosci Lokum zakupoéw gruntéw we Wroctawiu i
Krakowie. Podobnie jak w przypadku Archicomu,
posiadana przez Lokum gotowka netto zamieni sie w
dilug w drugiej potowie roku wraz z finalizacja
zakupow dziatek. Ogoélna sytuacja finansowa spotki
pozostanie jednak bezpieczna. W planach dewelopera
jest rozpoczecie budowy ponad 1 000 lokali w 2016 r.
oraz kolejnych 1 700 lokali w 2017 r. Gdyby zarzadowi
udato sie w calosci zrealizowa¢ powyzsze cele, nasza
prognoza na 2018 r. moglaby by¢ istotnie
przekroczona, a wyniki 2019 r. moga by¢é¢ wyjatkowo
spektakularne. Zalecamy ,,PRZEWAZENIE” akcji Lokum
w portfelu inwestycyjnym.

Zakupy gruntéw

Od czasu wejscia na gietlde Lokum zabezpieczyt grunty o
wartosci 157 min PLN i potencjale ok. 4 300 mieszkan.
Dziatki w 4 lokalizacjach we Wroctawiu kosztowaty srednio
550 PLN/PUM, natomiast za 2 duze lokalizacje w Krakowie
spotka zaptacita $rednio 900 PLN/PUM. Przy zakfadanych
cenach sprzedazy mieszkan i stabilnych kosztach budowy
marze osiggniete na nowych gruntach powinny wynies¢ okoto
30% - poziom obserwowany obecnie.

Potencjat sprzedazowy na 2017 r.

Jak wspomnieliSmy we wstepie, efektywnos$¢ sprzedazy
Lokum byta w pierwszych 9 miesigqcach roku wyjatkowo
wysoka - sprzedaz kwartalna na poziomie ponad 50%
oferty. Powyzsze tempo $wiadczy o wyjatkowo atrakcyjnej
ofercie dewelopera, lecz jest nie do utrzymania, nawet biorac

Prognozy wynikéw Lokum na lata 2016-2018

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $redni
przychéd na 1 mieszkanie
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pod uwage, ze 2 z 3 kluczowych projektéw sprzedawanych w
2016 r. beda réwniez kontynuowane w 2017 r. (Victoria,
di Trevi). tacznie w 2017 r. Lokum bedzie posiadat w ofercie
5 inwestycji: 3 we Wroctawiu i 2 w Krakowie. Szacujemy ze
silna oferta w Krakowie w potaczeniu z rozbudowang oferta
wroctawska pozwolg na wzrost sprzedazy o ponad 30% w
2017 r. do okoto 800 lokali.

Potencjat wynikowy na lata 2017-2018

Na koniec wrzesnia Lokum prowadzit budowe 570 mieszkan
i posiadat bank ziemi na kolejne 4 100 lokali (porownywalny
z Archicomem). W 2017 r. ma by¢ zakonczona budowa
zaledwie 638 lokali, stad pozytywne zaskoczenie wzgledem
naszych prognoz jest mato prawdopodobne (istnieje ryzyko
dla prognoz w przypadku opdznien na budowach). Zupetnie
inaczej wygladajq perspektywy 2018 r. Gdyby prezentowane
przez zarzad harmonogramy buddéw zostaty wykonane, w
2018 r. Lokum mogitby zakonczyé realizacje ponad
1 300 lokali, scenariusz wydaje sie nam mato realny nie
tylko ze wzgledu na ograniczenia organizacyjne i
administracyjne, ale réwniez rynkowe (start kolejnych
etapow zalezy od tempa sprzedazy w poprzednich). Kwestia
wynikéw 2018 jest jednak otwarta, a nasze prognozy nie
dyskontuja optymistycznego scenariusza.

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 84,3 100,5 126,7 129,2 190,1 204,0 264,0
Zysk brutto na sprzedazy 17,2 27,1 32,1 44,0 58,0 63,2 73,9
marza 20,4% 27,0% 25,4% 34,1% 30,5% 31,0% 28,0%
EBIT 12,8 22,8 26,2 38,4 46,6 50,6 61,0
Zysk brutto 11,4 22,4 26,1 37,3 43,5 47,2 58,6
Zysk netto* 11,4 20,4 23,8 34,4 40,2 40,7 50,6
Dtug netto 18,7 8,0 -0,5 -29,9 43,4 32,6 3,7
EV 218,5 207,8 199,3 209,9 283,1 272,4 243,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,30 0,62 0,73 0,74
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,3% 4,7% 5,5% 5,6%
P/E 17,5 9,8 8,4 7,0 6,0 5,9 4,7
P/BV 1,97 1,64 1,38 1,14 1,00 0,90 0,79
Kurs akgji (PLN) 13,32
Liczba akcji (mlin szt.) 18,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 240

Zrédto: Lokum, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej



Polnord

W pierwszych kwartatach 2016 r. Polnord nie
zaskoczyl w niczym pozytywnie, a w kilku kwestiach
wypadt ponizej naszych oczekiwan. Pod wzgledem
zachowania kursu jest zdecydowanie najstabszg
spo6tka w sektorze (-39% YTD) i nie spodziewamy sie,
by do konca roku ten stan rzeczy ulegt zmianie.
Pierwszym rozczarowaniem w tym roku jest spadek
sprzedazy mieszkan o 3% w okresie 9M’16 vs.
rynkowa $rednia +11% (baza 2015 r. wcale nie byta
wysoka). Wynika to zaréowno ze spadku efektywnosci
sprzedazy o 2 p.p. r/r do 21%, jak rowniez z
poézniejszego rozpoczecia nowych projektow.
Obnizamy nasza prognoze sprzedazy mieszkan w
Polnordzie o 13% do 1 040 szt. Druga rozczarowujaca
kwestia to staby cash flow z dziatalnosci operacyjnej i
wzrost zadluzenia netto o 3% wzgledem konca 2015 r.
do 393 min PLN na koniec 06.2016. Przy braku
zakupow duzych dziatek liczylismy na spadek
zadtuzenia. Polnord jest notowany na najnizszym w
sektorze wskazniku P/BV=0,4x, adekwatnym do
prognozowanej niskiej rentownosci kapitatéw
wiasnych (ROE'16=1,1%, ROE’'17=3,5%).
Katalizatorem wzrostu kursu Polnordu mogtoby by¢
odzyskanie gotowki ze zrédet poza giéwnym obszarem
dziatalnosci (sprzedaz zbednego majatku,
odszkodowania od Warszawy i MPWiK), na co jednak

mozemy dtuzej poczekac. Podtrzymujemy
~ROWNOWAZENIE” akcji Polnordu w portfelu
inwestycyjnym.

Staby 2016 r.

Obnizamy nasza prognoze ZN'16 o 40% do 8,1 min PLN, w
nastepstwie wolniejszego tempa przekazan mieszkan.
Uwazamy, ze istnieje ryzyko dalszych odpiséw wartosci
nieruchomosci (nie zaktadane w prognozach), choé¢ o
mniejszej skali niz to miato miejsce w wynikach za 2015 r.
Dogodny moment na tego typu konserwatywne dziatania
widzimy przy okazji publikacji wynikéw rocznych. Po roku
funkcjonowania, zarzad Polnordu bedzie miat doktadny obraz
sytuacji w spoice, czego nie mona byto oczekiwa¢ w marcu

Prognozy wynikéw Polnordu na lata 2016-2018
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br., gdy publikowane byty wyniki roczne za 2015 r. Nie bez
znaczenia jest tez fakt stabych wynikdw w tym roku i stabe
zachowanie kursu.

Staby bank ziemi

Obawiamy sie, ze bank ziemi Polnordu na lata 2017+ jest
staby zaréowno ilo$ciowo, jak i jakosciowo (trudno go ocenic¢ z
uwagi na brak szerszego komentarza w prezentacjach
spotki). O ile nasze prognozy na 2017 r. (podniesione o
19%) szacujemy w oparciu o realizowane projekty, prognozy
na 2018 r. (obnizone o 19%) wcigz sq oparte na skapych
danych.

Odszkodowania od miasta

Przypominamy, ze w aktywach Polnordu znajdujq sie
roszczenie wobec m.st. Warszawy oraz MPWIiK na facznie
104 min PLN, biurowce na Wilanowie o szacunkowej
wartosci rynkowej ok. 120 min PLN, a w aktywach
pozabilansowych roszczenia i naleznosci na 352 min PLN.

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 289,1 289,1 196,7 183,2 250,6 187,2 334,8 323,1
Zysk brutto na sprzedazy 51,8 29,4 24,2 39,8 -26,4 43,3 51,5 57,3
marza 17,9% 10,2% 12,3% 21,7% -10,6% 23,1% 15,4% 17,7%
Zysk ze sprzedazy -12,4 -18,8 -2,0 12,8 -55,1 15,2 24,1 29,7
EBIT bez rewaluacji 75,3 69,3 -28,7 21,7 -87,2 51 22,6 28,2
Rewaluacja 1,1 87,1 6,1 2,0 -31,6 0,0 0,0 0,0
EBIT 76,4 156,4 -22,6 23,8 -118,8 51 22,6 28,2
Koszty finansowe netto -11,0 -123,1 -38,5 -23,9 -31,0 -9,5 -10,4 -9,8
Zysk z projektow JV 0,0 -0,2 4,8 11,4 11,6 12,4 16,1 13,6
Zysk brutto 65,4 33,1 -56,3 11,3 -138,1 8,1 28,3 31,9
Zysk netto 70,9 25,7 -41,1 20,5 -136,4 8,1 25,9 28,5
Dtug netto 650,3 635,9 503,7 427,8 380,2 365,5 350,0 315,1
EV 951,1 936,7 804,3 727,8 682,2 662,9 650,5 614,7
DPS 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E 4,2 11,7 = 14,7 = 36,9 11,6 10,6
P/BV 0,23 0,23 0,22 0,28 0,41 0,41 0,40 0,38
Kurs akcji (PLN) 9,20
Liczba akcji (mlin szt.) 32,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 300,8

Zrédto: Polnord, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Ronson

Tegoroczna sprzedaz mieszkan w Ronsonie jest
sporym rozczarowaniem, spowodowanym opoéznieniem
w realizacji nowych inwestycji: Nova Kroélikarnia i
Miasto Moje oraz stabym tempem sprzedazy na
niektorych starych projektach. tacznie w okresie
9M’16 liczba zawartych umoéw sprzedazy spadia o
17% r/r, co jest najstabszym wynikiem wsréd 10
analizowanych spétek. Na P/BV Ronson jest notowany
z okoto 10% dyskontem do grupy poréwnawczej, ktére

jest jednak wuzasadnione wyraznie nizsza od
konkurencji rentownoscia (ROE’'16-17 = 7,5% vs.
$rednio 11-12% w sektorze). Co istotne,

prognozowane przez nas wyniki w latach 2016-2018
sg oparte o znacznie wyzsza liczbe lokali niz wynosi
tegoroczna sprzedaz Ronsona. Pojawia sie wiec
pytanie, czy prognozowany ZN’16-18 jest dobrym
odzwierciedleniem potencjalu spétki w diugim
terminie, szczegdélnie w obliczu obecnej kiepskiej
efektywnos$ci sprzedazy? Duzo bedzie zalezalo od
tempa sprzedazy mieszkan w opé6znionych
warszawskich inwestycjach spétki. Przypominamy, ze
Miasto Moje jest najwiekszym projektem w historii
spotki, szacowanym na ok. 1500 lokali, ktéry ma
napedzaé statystyki sprzedazy w najblizszych latach.
Po okoto 20% spadku kursu w ostatnich dwoéch
kwartatach liczymy na poprawe sentymentu do spoétki
w zwiazku ze: (1) spodziewanym odbiciem sprzedazy
w 4Q’16, (2) wyrazna poprawa wynikéw 2H’16,
(3) relatywnie wysokim DYield (7-8%). Z powyzszego
wzgledu podnosimy pozycjonowanie akcji Ronsona do
~ROWNOWAZENIA".

Prognozy wynikéw Ronsona na lata 2016-2018
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rozliczonych w wyniku wazona udziatem Ronsona w projekcie

Zmiany w prognozach

Staba sprzedaz mieszkan w 9M’16 byta zZrodtem rewizji
szacunkéw zarzadu na poczatku pazdziernika odnosnie
tegorocznej sprzedazy i przekazan. W 2016 r. Ronson
planuje przekaza¢ ponad 900 Ilokali (wobec 1000+
wczesniej), a sprzeda¢ ich okoto 800 (wobec 900+
wczesniej). W zwigzku z powyzszym, Kkorygujemy naszg
prognoze ZN’16 o -14% do 34,4 min PLN. Jednoczesnie
korygujemy prognoze ZN’17 o +5% do 35,1 min PLN,
zaktadajac przesuniecie czesci tegorocznych przekazan na
2017 r. Nie zmieniamy istotnie naszej prognozy na 2018 r.

Struktura przekazan

W naszych szacunkach okoto 40% zysku za 2017 r. oraz
57% zysku za 2018 r. generujg dwa wspomniane
wczesniej opoznione projekty: Nova Kroélikarnia oraz Miasto
Moje. Sukces powyzszych inwestycji jest kluczowy dla
naszych prognoz na najblizsze lata. W prognozach na 2018 r.
nie uwzgledniamy projektu na zakupionej w 2016 r. dziatki w
Poznaniu na okoto 300 mieszkan, ktory teoretycznie moze
zakonczy¢ sie w 2018 r. (I etap).

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 96,7 198,8 207,0 153,2 281,4 358,6 307,9 395,5
Zysk brutto na sprzedazy 22,7 50,4 42,6 11,9 51,2 75,3 64,3 85,6
marza 23,5% 25,4% 20,6% 7,8% 18,2% 21,0% 20,9% 21,6%
Zysk z projektow JV 0,0 0,0 -0,7 -0,3 -0,7 -0,8 10,1 6,9
EBIT 0,8 26,3 18,1 -15,8 26,4 46,3 47,3 63,4
Zysk brutto 5,4 28,3 17,1 -18,7 20,3 40,1 40,9 57,1
Zysk netto 6,8 31,7 18,6 -15,4 19,4 34,4 35,1 47,6
Dtug netto 116,7 155,3 111,8 165,6 148,6 154,6 163,1 153,1
EV 485,9 524,2 478,7 532,7 515,3 523,0 532,7 522,6
DPS 0,00 0,00 0,03 0,00 0,04 0,08 0,09 0,10
DYield 0,0% 0,0% 2,2% 0,0% 3,0% 6,0% 6,7% 7,5%
P/E 53,5 11,5 19,6 = 18,9 10,6 10,4 7,7
P/BV 0,86 0,80 0,79 0,81 0,80 0,78 0,76 0,73
Kurs akgji (PLN) 1,34
Liczba akcji (min szt.) 272,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 365,0

Zrédto: Ronson; prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Vantage Development

Mieszanka dziatalnosci mieszkaniowej i komercyjnej
stabo sie sprzedaje na polskim rynku kapitalowym, a
Vantage jest tego kolejnym przykiadem. Jedna z
przyczyn tego stanu rzeczy, jest przykiadanie przez
rynek zbyt wysokiej wagi do ryzyka zwiazanego z
zadluzeniem, w sytuacji gdy znaczna czes$¢ zadtuzenia
dotyczy segmentu komercyjnego - tradycyjnie wysoko
zalewarowanego. W Vantage dodatkowym problemem
w ostatnich latach byly bardzo niskie wyniki finansowe
oczyszczone o0 rewaluacje. Sytuacja ta ulegata
stopniowej poprawie w latach 2014-2016, natomiast w
2017 r. nastapi skokowy wzrost wynikow w zwiazku z
silng rozbudowa segmentu mieszkaniowego. W okresie
2014-2015 Vantage byt najsilniej] rosnaca pod
wzgledem wolumenéw sprzedazy spétka notowang na
GPW (CAGR’14-15=82%). W 2016 r. rOwniez znajdzie
sie w czolowce sprzedazy. Kumulacja przekazan
mieszkan nastapi w latach 2017-2018. Notowany z
ponad 40% dyskontem do grupy poréwnawczej na
P/BV oraz z okolo 20% dyskontem na P/E'17-18
Vantage Development jest jedna z najtanszych spoétek
w sektorze. Zalecamy ,,PRZEWAZENIE” akcji Vantage
Development w portfelu inwestycyjnym.

Bezpieczna struktura zadluzenia

Ze wskaznikiem diug netto/kapitatl wiasny na poziomie
68% Vantage plasuje w czotdwce najsilniej zadtuzonych
deweloperéw w sektorze. Pod wzgledem zadluzenia spodtke
wyprzedza Robyg. Nieco nizszy poziom diugu wystepuje w LC
Corp (réwniez mocno zaangazowanym W segment
komercyjny). Na koniec czerwca br. 88% zobowigzan
odsetkowych Vantage Development miato zapadalnosécé
powyzej 2 lat. Krotszy termin sptaty dotyczyt obligacji o
wartosci 31 min PLN, ktore teoretycznie moglyby byc¢
sptacone ze $rodkdéw pienieznych, ktore posiada spodtka.
Okoto 50% zadluzenia stanowig kredyty inwestycyjne i
leasingi refinansujace pracujace nieruchomosci spoéfki.
Spotka nie ma problemu z obstugg tego zadtuzenia. W 1H’16
NOI segmentu komercyjnego pokrywat koszty odsetek
(w tym cze$¢ kosztow segmentu mieszkaniowego) na
poziomie 1,8x.

mBank.pl
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Vantage Development

Segment mieszkaniowy

Historycznie bank ziemi Vantage byt zdominowany przez
duzy obszar inwestycyjny w pétnocnym Srédmieéciu, ktory
nie pozwalat na osiggniecie odpowiedniej skali sprzedazy. W
ostatnich latach za pienigdze z obligacji spétka mocno
zdywersyfikowata portfel gruntdow we Wroctawiu, wchodzac
jednoczesnie do Warszawy. Na koniec czerwca 2016 r.
Vantage posiadat w budowie 1100 lokali oraz kolejne
2400 w banku ziemi (7 lokalizacji).

Segment komercyjny

Na 30.06.2016 portfel ukonczonych nieruchomosci sktadat sie
z 4 biurowcow we Wroctawiu oraz 1 obiektu handlowego
w Zielonej Gérze o tacznej powierzchni 27,4 tys. m? GLA
oraz wartosci bilansowej 186,3 min PLN. Obiekty sg
wynajete $rednio w 78% i generujg okoto 10 min PLN
biezacego NOI. Ponadto w 3Q’16 =zakonczono budowe
kolejnego biurowca we Wroctawiu o pow. 10 tys. m2. (zrédto
rewaluacji w 2016 r.). Vantage posiada grunt pod kolejne
biurowce o pow. 62 tys. m?.

Prognozy wynikéw Vantage Development na lata 2016-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 14,3 56,7 61,8 95,4 115,8 275,0 315,4
Zysk brutto na sprzedazy 3,3 8,4 14,0 24,9 26,7 56,9 67,7
marza 23,2% 14,8% 22,7% 26,1% 23,0% 20,7% 21,5%
EBIT bez rewaluacji -19,7 -0,2 5,0 11,2 12,0 40,7 50,7
Rewaluacja 11,9 4,5 6,3 5,6 9,6 0,0 0,0
EBIT -7,8 4,3 11,3 16,8 21,6 40,7 50,7
Zysk brutto -11,3 0,3 6,2 9,1 19,2 32,9 43,5
Zysk netto -4,7 4,7 10,0 12,0 19,2 26,6 35,2
Zysk netto korygowany* -14,4 1,0 4,8 7,5 11,4 26,6 35,2
Dtug netto 52,8 49,7 156,4 183,0 248,0 245,0 250,2
EV 211,1 223,9 330,6 357,2 422,0 419,6 424,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,16 0,16
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 5,9% 5,7%
P/E = 37,5 17,5 14,5 8,5 6,5 4,9
P/E korygowane* - 170,7 36,0 23,4 14,9 6,5 4,9
P/BV 0,54 0,55 0,54 0,52 0,50 0,48 0,45
Kurs akcji (PLN) 2,79
Liczba akcji (min szt.) 62,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 174,2

Zrédio: Vantage Development, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomodci, kredytéw walutowych
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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 szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH,
mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Handlowy, Impexmetal,
Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem,
Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels,
Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM, Stelmet.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktdre 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 Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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