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Deweloperzy mieszkaniowi

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

W 2016 r. nie zmaterializowatly sie najwieksze ryzyka
dla sektora mieszkaniowego, do ktorych zaliczaliSmy
(1) niekontrolowany wzrost podazy mieszkan,
(2) silny spadek dostepnosci kredytéow hipotecznych.
Sytuacja makro (dalsza poprawa na rynku pracy oraz
stabilizacja stop procentowych na niskim poziomie)
zgodnie 2z oczekiwaniami byla sprzymierzencem
sektora i powinna nim pozostaé rowniez w 2017 r.
Styczniowe dane o sprzedazy mieszkan tylko
potwierdzity dobra koniunkture. Nie przetozyto sie to
jednak na wyrazniejszy wzrost kursow spotek. W
pierwszych tygodniach 2017 r. deweloperzy
mieszkaniowi negatywnie odstaja od indeksu
szerokiego rynku, co naszym zdaniem stwarza liczne
okazje inwestycyjne. Na razie dostrzegli je dominujacy
akcjonariusze JWC i Vantage, ktorzy wezwali do
sprzedazy wszystkich akcji bedacych w wolnym
obrocie w powyzszych spétkach. Sektor jest wyceniony
na P/E'17=8,2x oraz P/E'18=6,2x, oferujac s$rednio
6,5% DYield. Uwazamy, ze najatrakcyjniej
wycenionymi spétkami w branzy sa (1) Lokum, (2) LC
Corp, (3) Atal, (4) Robyg, (5) Dom, (6) Archicom.

Sprzedaz 4Q oraz potencjat na 2017 r.

m 14 czotowych deweloperéw mieszkaniowych notowanych
na GPW sprzedato w 4Q’1l6 5,7 tys. lokali, co jest
wynikiem wyzszym o 18% r/r oraz 19% q/q.

m 11 na 14 deweloperow zwiekszyto sprzedaz r/r.

m  Nowe historyczne rekordy sprzedazy miaty miejsce w
spotkach Dom Development, Robyg, Atal, Ronson,
Lokum i Echo.

m Srednia efektywno$¢ sprzedazy mieszkan wzrosta do
30% z 25% w 3Q’l6, powracajagc do poziomu
obserwowanego w pierwszej potowie 2016 r.

m Zdecydowanie najszybsze tempo sprzedazy osiqgnety
Vantage, Budimex, Robyg, LC Corp i Lokum (efekt.
sprzedazy 40-45%), a najwolniejsze Archicom i Polnord
(okoto 20%).

m  Najwieksze pozytywne zaskoczenie wzgledem naszych

prognoz miato miejsce w Echo, Robygu, Lokum i
Vantage. Sprzedaz rozczarowata w Inpro i
Polnordzie.

Deweloperzy gietdowi zakonczyli 2016 r. mocnym akcentem,
zwiekszajac sprzedaz mieszkan az o 18% r/r w samym
4Q’16. W catym 2016 r. dynamika sprzedazy wyniosta
wyraznie przekroczyta

+13%, i nasze oczekiwania z

mBank.pl

Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych
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Sprzedaz deweloperdéw gietdowych (szt.)*
—t— Udziat deweloperow 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

poczatku 2016 r. Jeszcze wyzsza dynamika (+19% w
2016 r.) byta widoczna w danych REAS dla 6 najwiekszych
rynkéw mieszkaniowych w kraju. Jako ze tempo wzrostu
oferty mieszkaniowej byto umiarkowane w ostatnich
kwartatach, efektywno$¢ sprzedazy mieszkan wzrosta ze
Srednio 27% w 2015 r. do 31% w 2016 r. Wyzsze tempo
sprzedazy mieszkan obserwowaliSmy ostatni raz w okresie
boomu przed 2008 r.

Czynnikiem istotnie wspierajgcym statystyki sprzedazy za
4Q'16 byto uwzglednienie rezerwacji na mieszkania z
doptata MdM z puli na 2017 r. Klienci podpisywali z
deweloperami umowy rezerwacyjne, by zdazy¢ ze ztozeniem
wniosku o doptate na poczatku 2017 r. Te dzialania okazaty
sie stuszne, gdyz juz w styczniu doptaty na 2017 r. zostaty
wyczerpane. Z puli na 2018 r. do konca stycznia
wykorzystano 23% limitu. MdM niewatpliwie przesunat
czes$¢ popytu z 1Q’17 na ostatni kwartat 2016 r., lecz wysoka
sprzedaz nie jest jedynie nastepstwem doptat, o czym
Swiadczg dobre wyniki spotek posiadajacych ubogg oferte
mieszkan kwalifikujacych sie pod MdM (Lokum, Vantage,
Dom Development). W 2017 r. MdM wcigz bedzie wspierat
sprzedaz mieszkan (prawdopodobnie najsilniej w 1Q oraz
4Q), choc¢ nie w tak duzym stopniu jak w roku ubiegtym. Przy
zaktadanej przez nas stabilizacji stop procentowych na niskim

Pozycjonowanie* Kurs zmiana Cap P/E P/BV DYield

aktualne wczeéniej (PLN) q/q** 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P
Archicom ow N 15,40 +1% 358 7,2 7,7 6,9 092 0,88 0,82 6,0% 7,0% 6,5%
Atal ow ow 30,00 +8% 1161 12,8 7,0 6,2 1,74 1,48 1,30 2,0% 3,9% 7,2%
Dom Dev. ow ow 61,20 +0% 1517 12,1 9,2 8,9 1,63 1,57 1,56 53% 8,3% 10,9%
Jwc N N 4,69 +3% 417 13,5 7,0 52 063 0,58 0,52 - - -
LC Corp ow ow 2,07 +11% 926 6,6 8,5 43 065 0,63 0,58 8,7% 72% 7,7%
Lokum ow ow 13,56 +2% 244 6,2 6,0 5,0 1,02 0,92 0,81 4,6% 53% 5,5%
Polnord N N 8,10 -12% 265 43,7 9,5 9,2 0,36 0,35 0,34 - - -
Robyg ow ow 3,02 +3% 795 7,5 9,8 6,1 1,44 1,40 1,26 6,6% 7,9% 8,3%
Ronson N N 1,63 +22% 267 39 12,6 9,0 0,52 0,52 0,50 4,9% 55% 6,1%
Vantage N ow 3,45 +24% 215 9,0 8,2 6,2 061 0,59 0,55 3,8% 55% 4,5%
Mediana +3% 8,3 8,3 6,2 0,79 0,75 0,69 51% 6,3% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight) — przewazenie, N (neutral) - réwnowazenie, UW (underweight) - niedowazenie; *pozycjonowania: aktualne z
publikacji Budownictwo & Deweloperzy (10.01.17), poprzednie z komentarza Deweloperzy mieszkaniowi (28.10.16), **zmiana kursu w okresie 27.10.2016-09.02.2017
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Podaz i sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym w
Polsce (ostatnie 12M) (tys. szt.)*
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Efektywno$c¢ sprzedazy (%)

Zrédio: REAS; *agregacja dla rynkéw: Warszawy, Krakowa, Wroctawia,
Tréjmiasta, Poznania oraz todzi

poziomie oraz dalszej poprawie na rynku pracy, oczekujemy
utrzymania wysokiego popytu na mieszkania w
2017 r., jednoczesnie zwracajac uwage na pierwsze oznaki
probleméw z podaza, ktére dotyczg wiekszosci spétek z
branzy. Na koniec 2016 r. liczba mieszkan w ofercie na 6
najwiekszych rynkach w Polsce wzrosta o zaledwie 8%.
Przy jednoczesnym wzroscie sprzedazy mieszkan o 19%,
wspomniane wczesniej wskazniki efektywnosci sprzedazy
poszybowaty na nowe szczyty. Trudno sobie wyobrazi¢, ze
przy tak rozgrzanym rynku, deweloperzy celowo
wstrzymywali sie z uruchamianiem nowych projektow.
Oceniamy, ze jedynie Dom Development zrealizowat
cele inwestycyjne z poczatku 2016 r. (rozumiane jako
liczba mieszkan wprowadzonych do budowy). Gdyby
deweloperzy powstrzymywali sie od uwzgledniania w ofercie

mieszkan nie bedacych jeszcze w budowie, moglibysmy
zaobserwowaé nie wzrost oferty, lecz jej spadek.
Przyktadowo, w Robygu oferta mieszkan wzrosta na

przestrzeni 2016 r. 0 44% r/r (znacznie silniej niz na rynku),

przy czym za powyzszy wzrost w 90% odpowiadaty
mieszkania, ktérych budowa jeszcze sie nie rozpoczetfa.
Projekty przed rozpoczeciem fazy budowlanej

stanowitly na koniec 2016 r. 56% oferty dewelopera,
podczas gdy w 2015 r. bylo to 41%, a w 2014 r. 31%.
Uwazamy, ze zjawisko jest szersze, na co wskazujg dane
GUS. Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy
rozpoczeli w 2016 r. byta o 1% nizsza niz w 2015 r.
Wprawdzie liczba wydanych pozwolen wcigz jest w trendzie

Liczba mieszkan sprzedanych przez deweloperéw

Zakonczone/rozpoczete budowy i pozwolenia na budo-
we mieszkan (ostatnie 12M) (tys. szt.)*
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Zrédto: GUS; *dane tylko dla deweloperdw, nie uwzgledniaja budownictwa
indywidualnego

wzrostowym (+9% r/r), lecz z naszych obserwacji wynika, ze
przediuzajace sie procedury administracyjne s gtéwna
przyczyng opoznien w rozpoczynaniu budow. Uwazamy, ze w
2017 r. ograniczenia po stronie podazy wciaz beda
czynnikiem utrzymujacym rynek mieszkaniowy w fazie
rownowagi. W takim scenariuszu nie spodziewalibySmy sie
rowniez wiekszych ruchéw na cenach mieszkan, ktore w
2016 r. znajdowaty sie w lekkim trendzie wzrostowym. W
zaleznosci od zrdodta, wzrost cen mieszkan wynidst w
ubiegtym roku 1-5%. Relatywnie najsilniej wzrosty ceny w
Gdansku, nastepnie w Warszawie.

W naszej ocenie deweloperzy notowani na GPW sg dobrze
przygotowani by kolejny rok z rzedu wykorzysta¢ dobrg
koniunkture panujacgq na rynku mieszkaniowym. Pewnym
zaskoczeniem byt dla nas fakt, ze udziat spétek gietdowych w
sprzedazy mieszkan lekko spadt w 2016 r. (liczylismy na
odwrotng tendencje). Wynikato to z gorszej sprzedazy kilku
spotek, majacych problem z ofertg (Inpro: -29%, Budimex:
-16%, Ronson: -9%, Polnord: -3%). Deweloperzy, na
ktérych najbardziej liczymy w kontekscie 2017 r.:
Lokum, LC Corp, Atal, Robyg, Dom, Archicom
zwiekszyli wolumeny sprzedazy o 30%. Co rdéwnie
istotne, szacujemy, ze ich oferta wzrosta na koniec
2016 r. o okoto 25% r/r vs. rynek: +8%. W tym
kontekécie warto wyrdzni¢c Lokum, ktérego oferta
powiekszyta sie o 130% r/r. Zwracamy ponadto uwage na
szeroki bank ziemi w szesSciu preferowanych przez nas

Robyg 846 564 50% 736
Dom Dev. 714 678 5% 705
Atal 682 484 41% 575
LC Corp 651 743 -12% 550
BDX Nieruch. 494 481 3% 409
Echo Inv. 422 248 70% 194
JWCH** 404 380 6% 438
Ronson 275 248 11% 184
Polnord**** 241 261 -8% 236
Archicom 237 153 55% 267
Lokum Dew. 224 131 71% 113
Vantage 210 163 29% 172
Marvipol 207 170 22% 129
InPro 92 140 -34% 95
Suma 5 699 4 844 18% 4 803

r/r  2016P* p"rvg’gk::;",fﬁ

15% 2957 2333 27% 2750 108%
1% 2735 2 383 15% 2750 99%
19% 2436 1689 44% 2400 102%
18% 2092 2072 1% 2 000 105%
21% 1615 1918 -16% 1570 103%
118% 924 591 56% 750 123%
-8% 1575 1569 0% 1550 102%
49% 821 906 -9% 800 103%
2% 1023 1054 -3% 1050 97%
-11% 942 611 54% 900 105%
98% 645 486 33% 600 108%
22% 812 610 33% 750 108%
60% 627 600 4% 600 105%
-3% 388 545 -29% 420 92%
19% 19592 17 367 13% - 103%

Zrédto: Spétki; *prognoza mDM sprzed publikacji danych sprzedazowych za 4Q'16, **wykonanie rocznej prognozy, ***w JWC tabela przedstawia sprzedaz brutto,
szacujemy, ze sprzedaz netto jest w skali roku nizsza o 110-120 lokali, ****w Polnordzie dane wazone udziatem w projektach deweloperskich
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Indeksy srednich cen transakcyjnych mieszkan
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych AMRON oraz Open Finance i
Home Broker

spotkach, ktoéry jest wystarczajacy do utrzymania
obecnej oferty w trakcie catego 2017 r.

Wyniki deweloperéw w 4Q’'16

W 4Q’16 spodziewamy sie wysokiej dynamiki wynikow
deweloperéw mieszkaniowych. Wprawdzie liczba mieszkan
rozliczonych w wyniku wzrosta o umiarkowane 13% r/r,
niemniej ze wzgledu na one-offy w kilku spotkach, dynamika
zysku netto bedzie znaczaca. Najwieksze pozytywne
zaskoczenie pod wzgledem liczby rozliczonych w 2016 r.
mieszkan miato miejsce w LC Corp oraz Archicomie, stad
tez podniesliSmy prognozy oczyszczonego ZN’16 dla
powyzszych spotek o odpowiednio 17% oraz 19%. Ponadto
podniesliSmy nasza prognoze ZN’16 o 12% w Robygu,
uwzgledniajac nieco wyzszg liczbe przekazanych mieszkan w
4Q’'16 oraz pozytywne zaskoczenia na marzach w 3Q’16.
Powyzsze zmiany w prognozach uwzgledniliSmy w naszej
strategii dla rynku akcji z 27 stycznia 2017 r.

W 4Q’16 najwyzszego wzrostu zysku netto r/r oczekujemy w
Ronsonie w zwigzku ze sprzedazg projektu przy
ul. Jasminowej (rozliczong akcjami jednego z gtéwnych
akcjonariuszy). Jednorazowy zysk na powyzszej transakcji
wyniesie 55 min PLN brutto i w naszej opinii zostat
zdyskontowany przez rynek w minionym kwartale (ok. 20%
wzrost kursu). Wyniki oczyszczone o powyzsze zdarzenie
beda relatywnie stabe (-50-60% r/r) w zwigzku z
przesunieciem planowanych przekazan mieszkan na 2017 r.
Na bardzo dobre wyniki finansowe liczymy w Robygu (ZN:
+160% r/r) bez udziatlu zdarzen jednorazowych. Jest to
efekt zarowno wzrostu przekazan jak i marz deweloperskich.

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym

mBank.pl

Efektywnosc¢ sprzedazy deweloperéow gietdowych*
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku;
*efektywnos¢ sprzedazy - liczba mieszkan sprzedanych w kwartale wzgledem
oferty na poczatku kwartatu

Prognozy wynikow 4Q'16
(min PLN, r/r) Przychody EBIT ZN

Ronson 102 -14% 69 247% 57 229%
Robyg 227 56% 58 167% 49 160%
Archicom 161 131% 28  58% 26 108%
Dom Dev. 525 9% 106 29% 85 29%
LC Corp 181 -3% 93 80% 55 28%
Lokum 82 11% 22 -12% 19 -15%
Vantage 68 124% 8 -18% 6 -45%
Atal 52 16% 6 140% -78%
Polnord 36 -45% 0 - 0 -
JwC 27  -11% -3 - -4 -
Suma 1466 18% 387 238% 300 315%
Zrédto: Prognozy domu maklerskiego mBanku

Spotka  zrealizowata cele Zarzadu odnosnie 2800
przekazanych lokali w 2016 r. Szacujemy, ze prognoza

Zarzadu, zaktadajaca EBIT'16 w wysokosci 115 min PLN
zostanie przekroczona o 7%. Ponadto, spodziewamy sie
bardzo dobrych wynikéw Archicomu (ZN: +108% r/r),
Dom Development (ZN: +29% r/r) oraz LC Corp
(ZN: +28% r/r). Zwazywszy, gdzie jest konsensus,
najwieksze pozytywne zaskoczenie moze mieé¢ miejsce w
LC Corp oraz Robygu.

Potencjat wynikéw w latach 2017-2018

Sektor deweloperéw mieszkaniowych jest notowany na
skorygowanym P/E’'16=8,7x, P/E'17=7,9x oraz
P/E'18=6,2x. Mediana wskaznikéw nie ulegta istotnej

Atal*** 144 128 13%
BDX Nieruch. 521 453 15%
Dom Dev. 1162 1019 14%
Echo Inv. 65 157 -59%
JwC 70 34 106%
LC Corp 493 501 -2%
Lokum Dew. 248 216 15%
Marvipol 42 443 -91%
Polnord 176 333 -47%
Robyg 1196 772 55%
Ronson 275 245 12%
Vantage 267 146 83%
Suma 4 659 4 447 5%

2016+ Wykonanie

1404 628 124% 1470 96%
1188 908 31% 1216 98%
2 482 2 062 20% 2518 99%
451 400 13% - -
1263 403 213% 1331 95%
1393 1108 26% 1207 115%
576 377 53% 570 101%
533 609 -12% 550 97%
841 990 -15% 890 94%
2 804 2 045 37% 2759 102%
785 696 13% 956 82%
513 356 44% 500 103%
14 233 10 582 35% 13 967 99%

Zrédto: spétki; *prognoza Domu Maklerskiego mBanku po 3Q'16; **wykonanie rocznej prognozy, ***szacunek
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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

zmianie wzgledem naszego ostatniego komentarza =z
28.10.2016, mimo wzrostu kursow wiekszosci spoétek, co
wynika z dokonanych przez nas korekt prognoz finansowych.
Po bardzo dobrych wynikach finansowych branzy w 3Q’16
oraz pozytywnym zaskoczeniu na wolumenach sprzedazy za
4Q’'16 korekty prognoz finansowych na lata 2017-2018 miaty
w wiekszosci przypadkéw znak dodatni. Sredni DYield
sektora wynosi 6,3% w 2017 r. oraz 6,8% w 2018 r., a
zakfadajac utrzymanie wskaznikdw wyptaty, mozemy liczy¢
na dalszy wzrost wysokosci dywidendy w 2019 .
Sredniorocznie prognozujemy 20% wzrost dywidendy w
latach 2017-2019, przy utrzymaniu sredniego wskaznika
wypitaty na poziomie okoto 60%.

Nasze prognozy na 2018 r., mimo ze implikujgq bardzo
atrakcyjne wskazniki finansowe, nie uwzgledniaja jeszcze
pelnego potencjatu spotek. W szacunkach uwzgledniamy
ryzyko opo6znien w uruchamianiu kolejnych etapdw
inwestycji. Najblizsze dwa kwartaty pokaza, jaki jest
faktyczny potencjat przekazan na 2018 r. Spodziewamy sie
spadku efektywnosci sprzedazy mieszkan w 2017 r., lecz
nominalny poziom sprzedazy powinien wzrosnaé w spoétkach
o0 najlepszej ofercie. Liczymy na okoto 5-10% wzrost
wolumenéw sprzedazy mieszkan w 2017 r. w szesciu
najbardziej preferowanych przez nas spétkach (Lokum,
LC Corp, Atal, Robyg, Dom, Archicom).

Szacujemy, ze w 2017 r. spotkami o zdecydowanie
najwyzszej dynamice wynikéw beda Polnord, JWC i
Atal. W Atalu ma to zwigzek z silnym wzrostem liczby

Szacowane wskazniki P/B oraz P/E na lata 2015-2017
dla sektora deweloperéw mieszkaniowych¥*
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Zrédto: szacunki i prognozy Domu Maklerskiego mBanku
*mediana dla 10 deweloperéw gietdowych (wyniki korygowane)

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

mieszkan rozliczonych w wyniku. W Polnordzie i JWC
dodatkowo wptyw bedzie miata niska baza oraz brak
negatywnych zdarzen jednorazowych, obcigzajacych wyniki
2016 r. Zwracamy ponadto uwage na prognozowany 30%
wzrost ZN'17 w Dom Development (znacznie powyzszej
konsensusu) oraz 18% wzrost oczyszczonych o rewaluacje
wynikow LC Corp. Wsrdd najbardziej preferowanych przez
nas spotek zaktadamy spadek wynikéw finansowych Robyga
0 23% r/r oraz spadek wynikdw Archicomu o 6% r/r.
Uwazamy, ze w ich przypadku argumentem do kupna bedzie
perspektywa wzrostu wynikébw po 2017 r. oraz
ponadprzecietna dywidenda.

W przypadku Robyga, LC Corp, Lokum oraz Archicomu
wyniki 2017 r. wcigz beda znajdowaty sie ponizej biezacego
potencjatu  odzwierciedlonego wolumenami sprzedazy
mieszkan w 2016 r. W przypadku Dom Development oraz
Atalu wyniki 2017 r. odzwierciedlg obecng skale biznesu.

Szacujemy, ze w Ronsonie oraz Polnordzie liczba
rozliczonych w wyniku 2017 r. mieszkan bedzie 25-30%
wyzsza od biezacej sprzedazy. Mimo tego, powyzsze spofki
sq notowane z okoto 40% premig do sektora na P/E'17-18.
Ponadto uwazamy, ze bank ziemi Polnordu i Ronsona jest
relatywnie mniej atrakcyjny niz w innych spdétkach. Z tego
powodu preferujemy inne spotki z branzy mimo relatywnie
niskiej wyceny powyzszych deweloperéw na P/BV.

Wskazniki P/B deweloperéow gietdowych na tle

wskaznikow zadluzenia
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
*D/E = dlug netto / kapitat wtasny
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Wskazniki 2017 DYield (LS) oraz Div. Payout (PS)
deweloperéw 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.

Selekcja w ramach sektora

W minionym kwartale indeks cen 10 analizowanych
deweloperéw mieszkaniowych wzrést s$rednio o 6%
vs. WIG +17%. W catym 2016 r. kursy deweloperéw
mieszkaniowych wzrosty 0 9% vs. WIG +11%.

Prezentowana przez nas w komentarzu z 28 pazdziernika
analiza spétek na bazie P/B-ROE’17 trafnie wytypowata
grupe atrakcyjnych spdtek w ramach sektora. ,Relatywnie
najtansze” spotki wzrosty srednio o 10,2%, podczas
gdy spotki ,relatywnie najdrozsze” wzrosty o 6,9%.
Prawidtowos¢ ta utrzymuje sie juz trzeci kwartat z rzedu.

W biezagcym komentarzu nie zmieniamy listy relatywnie
drogich spoétek. Liste relatywnie tanich opuszcza Vantage
Development po wzroscie kursu o 24% q/q. Spétka
relatywnie najsilniej oddalong na potudnie od linii regres;ji
(najtansza) jest obecnie Lokum. W jej przypadku nie
spodziewalibysmy sie pozytywnego zaskoczenia na wynikach
2017 r., widzimy natomiast szanse na wyrazne przekroczenie
prognoz na 2018 r., pod warunkiem, ze rozpoczeta zostanie
realizacja inwestycji zaplanowanych przez zarzad na 1H'17.

P/B vs. ROE'17
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wskazniki 2018 DYield (LS) oraz Div. Payout (PS)
deweloperéow gietdowych
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
*Wyptata w 2018 r. z zysku za 2017 r.
**Div. Payout kalkulowany wzgledem skonsolidowanego zysku netto za 2017 r.

RELATYWNIE NAJDROZSZYMI deweloperami sa:
s Dom Development

= Robyg

= Ronson

RELATYWNIE NAJTANSZYMI deweloperami sa:
= Lokum

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

deweloperéw mieszkaniowych jest niedowartosciowana. Przy
obecnych kursach akcji oczekiwana przez rynek stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego deweloperéw mieszkaniowych
to ponad 13-14%o, znacznie powyzej przyjmowanego przez
nas kosztu kapitatu dla rynku polskich akcji: 8,5%.
Dominujacy akcjonariusze w sektorze najwyrazniej podzielajg,
nasza opinie. W minionym miesigcu gtéwni akcjonariusze
JWC oraz Vantage wezwali do sprzedazy wszystkich akcji
bedacych w wolnym obrocie. Cho¢ nie oferujg oni premii do
biezacych wycen rynkowych (cena w wezwaniu: 4,70 PLN w
JWC oraz 3,25 PLN w Vantage), niewatpliwie musza
dostrzegac potencjat w swoich spotkach.

P/B vs. ROE'17-18
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Prognozy wynikéw Archicom na lata 2016-2018

(mIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 108,1 116,0 128,7 156,6 283,8 292,3 313,0
Zysk brutto na sprzedazy 36,5 30,5 43,8 48,2 79,0 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 48,3 52,4 58,5
Rewaluacja 3,4 7,8 14,0 0,3 -4,0 0,0 10,0
EBIT 24,3 24,4 43,0 43,1 44,3 52,4 68,5
Zysk brutto 15,8 23,8 39,1 44,9 42,7 49,3 64,5
Zysk netto 15,7 28,3 37,9 42,8 50,0 46,8 52,2
Zysk netto korygowany* 13,0 22,0 26,6 42,5 53,3 46,8 44,1
Dtug netto 98,4 111,3 127,2 37,0 2,9 56,6 69,3
EV 385,2 398,1 414,0 323,7 361,4 415,1 427,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 1,07 1,01
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 7,0% 6,5%
P/E 18,2 10,1 7,6 6,7 7,2 7,7 6,9
P/E korygowane* 22,1 13,1 10,8 6,7 6,7 7,7 8,1
P/BV 0,84 1,38 1,17 0,99 0,92 0,88 0,82
Kurs akgji (PLN) 15,40
Liczba akcji (mlin szt.) 23,3
Kapitalizacja (mIn PLN) 358,5

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

Prognozy wynikéw Atal na lata 2016-2018

(miIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 173,9 234,3 576,8 226,8 502,3 850,0 986,0
Zysk brutto na sprzedazy 47,3 52,6 186,2 62,8 138,5 238,0 266,2
marza 27,2% 22,4% 32,3% 27,7% 27,6% 28,0% 27,0%
EBIT 38,4 41,9 167,0 40,8 112,7 208,8 236,1
Zysk brutto 37,4 37,9 164,0 36,6 110,3 203,7 232,1
Zysk netto 29,8 33,2 134,6 47,3 90,4 166,4 187,8
Diug netto 200,6 155,1 168,2 199,3 246,1 162,9 138,2
EV 1166,7 1121,2 1134,3 1 360,4 1407,1 1323,9 1299,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,61 1,17 2,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 3,9% 7,2%
P/E 32,4 29,1 7,2 24,6 12,8 7,0 6,2
P/BV 3,62 3,22 2,21 1,86 1,74 1,48 1,30
Kurs akcji (PLN) 30,00
Liczba akcji (mlin szt.) 38,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 1161

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Atal
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Prognozy wynikéw Dom Development na lata 2016-2018

(miIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 851,4 676,4 784,3 904,2 1111,3 1196,3 1283,7
Zysk brutto na sprzedazy 204,0 157,1 152,0 203,9 261,0 310,5 319,8
marza 24,0% 23,2% 19,4% 22,6% 23,5% 26,0% 24,9%
EBIT 113,5 73,3 69,0 102,5 157,3 203,7 210,0
Zysk brutto 113,5 69,7 69,4 100,6 155,4 204,7 211,0
Zysk netto 91,2 54,4 55,7 80,7 125,4 164,8 169,9
Dtug netto 19,3 116,6 41,2 144,6 -16,1 -40,9 -31,5
EV 1 536,0 1 633,3 1557,9 1661,3 1 500,6 1475,8 1 485,2
DPS 1,50 3,68 2,20 2,25 3,25 5,06 6,65
DYield 2,4% 6,0% 3,6% 3,7% 5,3% 8,3% 10,9%
P/E 16,6 27,9 27,2 18,8 12,1 9,2 8,9
P/BV 1,70 1,77 1,77 1,72 1,63 1,57 1,56
Kurs akcji (PLN) 61,20
Liczba akcji (min szt.) 24,8
Kapitalizacja (mIn PLN) 1517

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Dom Development

Prognozy wynikéw JWC na lata 2016-2018

(mIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 355,6 327,5 212,8 202,2 463,7 496,8 644,2
Zysk brutto na sprzedazy 80,4 69,0 41,6 41,2 139,0 130,8 154,4
marza 22,6% 21,1% 19,5% 20,4% 30,0% 26,3% 24,0%
EBIT bez rewaluacji 36,0 34,0 6,9 -6,7 62,2 84,2 106,4
Rewaluacja 23,6 14,5 28,4 31,3 -2,0 0,0 0,0
EBIT 59,6 48,5 35,2 24,6 60,2 84,2 106,4
Zysk brutto 12,3 12,8 11,8 7,3 38,2 73,9 99,5
Zysk netto 9,6 11,4 8,3 5,7 30,8 59,8 80,6
Zysk netto korygowany* -9,5 -0,3 -14,7 -19,6 32,4 59,8 80,6
Dtug netto 750,0 672,2 504,5 364,9 330,9 294,0 196,3
EV 1 003,6 1051,8 989,3 795,6 747,6 710,8 613,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E 26,5 22,2 50,0 72,7 13,5 7,0 5,2
P/E korygowane* - - - - 12,9 7,0 5,2
P/BV 0,50 0,49 0,66 0,67 0,63 0,58 0,52
Kurs akcji (PLN) 4,69
Liczba akcji (min szt.) 88,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 416,8

Zrédto: JWC, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci
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Prognozy wynikéw LC Corp na lata 2016-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 176,4 209,2 358,8 449,9 544,4 713,2 944,4
Zysk brutto na sprzedazy 60,2 69,8 133,6 171,4 201,9 235,6 304,3
marza 34,1% 33,4% 37,2% 38,1% 37,1% 33,0% 32,2%
EBIT bez rewaluacji 40,0 47,5 118,9 132,3 162,2 192,7 260,1
Rewaluacja 13,8 40,1 23,3 22,2 70,4 -59,1 41,4
EBIT 53,9 87,6 142,1 154,5 232,6 133,6 301,5
Zysk brutto 76,0 84,6 100,1 126,1 176,9 134,3 266,9
Zysk netto 69,3 73,6 76,3 108,9 139,7 108,8 216,2
Zysk netto korygowany* 33,7 37,5 82,4 89,0 111,1 130,9 183,2
Dtug netto 281,6 610,3 636,1 692,6 890,5 1141,4 1181,8
EV 1207,6 1536,4 1562,1 1618,6 1816,5 2 067,5 2107,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,15 0,16
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,7% 7,2% 7,7%
P/E 13,4 12,6 2, 8,5 6,6 8,5 4,3
P/E korygowane* 27,5 24,7 11,2 10,4 8,3 7,1 51
P/BV 0,86 0,78 0,74 0,68 0,65 0,63 0,58
Kurs akcji (PLN) 2,07
Liczba akcji (min szt.) 447,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 926,0
Zrédto: LC Corp, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci, kredytéw walutowych oraz dyskonto zobowiazan
Prognozy wynikéw Lokum na lata 2016-2018
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 84,3 100,5 126,7 129,2 188,5 204,0 264,0
Zysk brutto na sprzedazy 17,2 27,1 32,1 44,0 57,9 63,2 73,9
marza 20,4% 27,0% 25,4% 34,1% 30,7% 31,0% 28,0%
EBIT 12,8 22,8 26,2 38,4 46,1 50,1 60,6
Zysk brutto 11,4 22,4 26,1 37,3 42,6 47,0 58,4
Zysk netto* 11,4 20,4 23,8 34,4 39,6 41,0 49,3
Dtug netto 18,7 8,0 -0,5 -29,9 32,6 20,3 -6,1
EV 222,1 211,4 202,9 214,2 276,7 264,4 238,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,30 0,62 0,72 0,75
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 4,6% 5,3% 5,5%
P/E 17,8 10,0 8,5 7,1 6,2 6,0 5,0
P/BV 2,01 1,67 1,40 1,16 1,02 0,92 0,81
Kurs akcji (PLN) 13,56
Liczba akcji (min szt.) 18,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 244

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Lokum, *zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej
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Prognozy wynikéw Polnordu na lata 2016-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 289,1 196,7 183,2 250,6 192,4 339,1 322,4
Zysk brutto na sprzedazy 29,4 24,2 39,8 -26,4 52,7 51,8 56,7
marza 10,2% 12,3% 21,7% -10,6% 27,4% 15,3% 17,6%
Zysk ze sprzedazy -18,8 -2,0 12,8 -55,1 25,2 25,0 29,9
EBIT bez rewaluacji 69,3 -28,7 21,7 -87,2 12,9 23,5 28,3
Rewaluacja 87,1 6,1 2,0 -31,6 -8,6 0,0 0,0
EBIT 156,4 -22,6 23,8 -118,8 4,3 23,5 28,3
Koszty finansowe netto -123,1 -38,5 -23,9 -31,0 -10,0 -10,3 -9,6
Zysk z projektéw JV -0,2 4,8 11,4 11,6 11,4 17,2 13,6
Zysk brutto 33,1 -56,3 11,3 -138,1 5,7 30,4 32,3
Zysk netto 25,7 -41,1 20,5 -136,4 6,1 27,9 28,7
Dtug netto 635,9 503,7 427,8 380,2 360,6 341,9 307,9
EV 900,7 768,3 691,8 646,2 622,0 606,4 571,6
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E 10,3 = 12,9 = 43,7 9,5 9,2
P/BV 0,20 0,19 0,25 0,36 0,36 0,35 0,34
Kurs akcji (PLN) 8,10
Liczba akcji (mlin szt.) 32,7
Kapitalizacja (mIn PLN) 264,8

Zrédto: Polnord, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Prognozy wynikéw Robyga na lata 2016-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 402,9 485,9 409,3 480,4 528,8 440,1 697,8
Zysk brutto na sprzedazy 97,6 90,5 73,0 77,0 117,3 98,8 181,4
marza 24,2% 18,6% 17,8% 16,0% 22,2% 22,5% 26,0%
Zysk ze sprzedazy 65,8 55,3 33,8 32,7 64,7 44,6 125,6
Rewaluacja 3,4 4,0 9,3 -3,1 0,0 0,0 0,0
Zysk z projektéow JV 0,0 0,0 26,4 30,6 58,9 54,1 39,0
EBIT 55,1 56,7 60,5 59,0 123,3 98,5 164,3
Zysk brutto 43,7 44,1 52,0 49,6 112,2 87,2 152,2
Zysk netto 20,0 26,1 42,3 79,7 105,7 80,9 130,7
Dtug netto 351,1 165,9 149,0 216,6 337,4 291,8 225,9
EV 1145,7 960,4 943,6 1011,1 1131,9 1 086,4 1020,5
DPS 0,12 0,08 0,08 0,11 0,20 0,24 0,25
DYield 4,0% 2,6% 2,6% 3,6% 6,6% 7,9% 8,3%
P/E 39,7 30,4 18,8 10,0 7,5 9,8 6,1
P/BV 1,93 1,90 1,78 1,60 1,44 1,40 1,26
Kurs akgji (PLN) 3,02
Liczba akcji (mlin szt.) 263,1
Kapitalizacja (mIn PLN) 795

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Robyg
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Prognozy wynikéw Ronsona na lata 2016-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 198,8 207,0 153,2 281,4 304,5 265,5 299,1
Zysk brutto na sprzedazy 50,4 42,6 11,9 51,2 62,5 47,4 62,2
marza 25,4% 20,6% 7,8% 18,2% 20,5% 17,8% 20,8%
Zysk z projektow JV 0,0 -0,7 -0,3 -0,7 -1,0 10,1 7,2
EBIT 26,3 18,1 -15,8 26,4 87,8 29,8 39,8
Zysk brutto 28,3 17,1 -18,7 20,3 82,6 25,3 35,2
Zysk netto 31,7 18,6 -15,4 19,4 67,9 21,3 29,9
Dtug netto 155,3 111,8 165,6 148,6 93,0 105,0 101,8
EV 603,2 557,7 611,6 594,2 363,2 376,9 373,8
DPS 0,00 0,03 0,00 0,04 0,08 0,09 0,10
DYield 0,0% 1,8% 0,0% 2,5% 4,9% 5,5% 6,1%
P/E 14,0 23,8 = 22,9 3,9 12,6 9,0
P/BV 0,97 0,96 0,99 0,97 0,52 0,52 0,50
Kurs akcji (PLN) 1,63
Liczba akcji (mlin szt.) 164,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 267,3
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Ronson
Prognozy wynikow Vantage Development na lata 2016-2018
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 14,3 56,7 61,8 95,4 123,2 275,0 315,4
Zysk brutto na sprzedazy 3,3 8,4 14,0 24,9 27,4 56,9 67,7
marza 23,2% 14,8% 22,7% 26,1% 22,3% 20,7% 21,5%
EBIT bez rewaluacji -19,7 -0,2 5,0 11,2 13,4 40,6 50,6
Rewaluacja 11,9 4,5 6,3 5,6 16,9 0,0 0,0
EBIT -7,8 4,3 11,3 16,8 30,3 40,6 50,6
Zysk brutto -11,3 0,3 6,2 9,1 27,3 32,5 42,7
Zysk netto -4,7 4,7 10,0 12,0 23,8 26,3 34,6
Zysk netto korygowany* -14,4 1,0 4,8 7,5 10,1 26,3 34,6
Dtug netto 52,8 49,7 156,4 183,0 238,0 243,5 244,5
EV 248,6 265,1 371,8 398,4 453,4 458,9 459,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,19 0,16
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 5,5% 4,5%
P/E = 46,3 21,6 18,0 9,0 8,2 6,2
P/E korygowane* = 211,1 44,5 28,9 21,3 8,2 6,2
P/BV 0,66 0,68 0,67 0,64 0,61 0,59 0,55
Kurs akgji (PLN) 3,45
Liczba akcji (mlin szt.) 62,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 215,4

Zrédto: Vantage Development, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *korekta o wynik z wyceny nieruchomosci, kredytéw walutowych
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

TRZYMAIJ - 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 sg 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 nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zacho-
waniem 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 szczegdlnosci 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 Spdtki bedacej przedmiotem opracowa-
nia.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopio-
wane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq 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 inwestycyj-
nych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta i animatora rynku dla spdtki Atal.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od spdtki Polnord i Robyg wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 10 stycznia 2017 o godzinie 8:55.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 10 stycznia 2017 o godzinie 8:55.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogga posiada¢ dtugie 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 uprzed-
niej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalno$cig 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 upo-
waznione 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 przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zato-
zen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

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

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

B> ________________________B [}



Rekomendacje dotyczace poszczegdélnych spétek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

111,4 Dom Maklerski

ARCHICOM
rekomendacja przewazaj réwnowaz
data wydania 2017-01-10 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacji 15,24 15,24
WIG w dniu rekomendacji 53 006,63 48 651,28
ATAL
rekomendacja przewazaj
data wydania 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacji 27,77
WIG w dniu rekomendacji 48 651,28
DOM DEVELOPMENT
rekomendacja akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-05-30
kurs z dnia rekomendacji 64,94 54,40
WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 46 634,55
J.W. CONSTRUCTION
rekomendacja réwnowaz
data wydania 2016-11-09
kurs z dnia rekomendacji 4,50
WIG w dniu rekomendacji 48 127,63
LC CORP
rekomendacja przewazaj
data wydania 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 1,67
WIG w dniu rekomendacji 52 216,05
LOKUM DEWELOPER
rekomendacja przewazaj
data wydania 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacji 13,32
WIG w dniu rekomendacji 48 651,28
POLNORD
rekomendacja réwnowaz
data wydania 2016-01-11
kurs z dnia rekomendacji 13,40
WIG w dniu rekomendacji 43 770,51
ROBYG
rekomendacja kupuj Kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacji 3,00 2,93
WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 48 651,28
RONSON
rekomendacja réwnowaz niedowazaj
data wydania 2016-10-28 2016-08-12
kurs z dnia rekomendacji 1,34 1,54
WIG w dniu rekomendacji 48 651,28 48 675,96
VANTAGE DEVELOPMENT
rekomendacja réwnowaz przewazaj
data wydania 2017-01-10 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacji 3,30 2,79
WIG w dniu rekomendacji 53 006,63 48 651,28
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, chemia, energetyka

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Mateusz Choromanski, CFA
tel. +48 22 697 47 44
mateusz.choromanski@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl



