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Deweloperzy mieszkaniowi

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

W 2Q’'18 sprzedaz mieszkan wsréd deweloperéw
gieldowych spadia o 15% r/r. W naszej ocenie,

mBank.pl

Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych

pierwsza od szeéciu lat ujemna dynamika sprzedazy  8°°° [ 40%
mieszkan ma dwie gléwne przyczyny. Po pierwsze, 7 000 L 35%
posiadana na koniec marca oferta mieszkan byta o 5%

.- P . Lo 6 000 - 30%
nizsza r/r i nie wszystkim deweloperom udato sie ja

uzupeini¢ w drugim kwartale. Po drugie, w obliczu 5000 r 25%
rosnacych kosztéw budowy, deweloperzy zdecydowali 4 000 L 20%
sie na silniejsze podwyzki cen mieszkan, co przelozyto
sie na spadek efektywnosci sprzedazy o okoto 4 p.p. 3000 r15%
r/r do 26%. Uwazamy, ze spadek sprzedazy nie 2000 L 10%
powinien by¢ utozsamiany ze stabnacym popytem,

ktéry wedlug nas pozostanie silny w kolejnych 1000 [ 5%
kwartatach. Nizsza sprzedaz mieszkan w 2Q nie ma 0 L 0%

wplywu na nasze prognozy wynikéw finansowych w
2018 r. Realizacja naszych prognoz na lata 2019-20
zalezy glownie od sprawnosci deweloperow w
uruchamianiu budéw 2z posiadanego banku ziemi.
Z tego wzgledu w ramach sektora deweloperskiego
preferujemy spotki, ktére od lat charakteryzuja sie
wysoka efektywnoscia prowadzonej dziatalnosci (patrz
raport analityczny ,Deweloperzy mieszkaniowi” z
22 czerwca 2018).

Sprzedaz 2Q’18

Zgodnie z intuicjg, sprzedaz mieszkan w 2Q silnie korelowata
z ofertg. Dziesieciu deweloperow w ktdrych sprzedaz spadta
(BDX, PND, ECH, LKD, JWC, DOM, ROB, 1AT, LCC, VTG)
0 facznie 25% r/r, posiadato na koniec marca oferte nizsza o
15% r/r. Proporcje miedzy ofertg a sprzedazg byty wiec w tej
grupie zachowane, niemniej komentarza wymaga ponad
20% spadek sprzedazy w Dom Development i Robygu,
pomimo wyzszej oferty o okoto 5% r/r. Wynika to z
wyjatkowo wysokiej bazy. W 2Q’17 efektywnos¢ sprzedazy w
obu spotkach byta najwyzsza w grupie poréwnawczej (41%).
W 2Q’18 nastgpit jej spadek do okoto 30%, co i tak jest
poziomem wyzszym od gietdowej $redniej (26%).
Dodatkowym czynnikiem w Dom Development byto pdzne
wprowadzenie do oferty (na przetomie 2Q i 3Q), waznych z
punktu widzenia sprzedazy, inwestycji Zoliborz Artystyczny i

Sprzedaz deweloperéw gietdowych (szt.)*
—— Jdziat deweloperdéw gietdowych w rynku 6 najwiekszych miast**
Zrédio: spétki, Dom Maklerski mBanku

*zagregowana sprzedaz dla 15 deweloperéw gietdowych
**przyblizone szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych REAS

Polnordzie - spadek sprzedazy o 37% r/r pomimo 15%
wyzszej oferty na koniec marca, najnizsza efektywnosé
sprzedazy (18%).

Wzrost sprzedazy r/r miat miejsce w pieciu spotkach (ARH,
INP, RON, MVP, I2D). Dodatnig dynamike na poziomie
+42% mozna wyttumaczy¢ wzrostem oferty na koniec marca
rzedu +50%. Najbardziej spektakularny wzrost sprzedazy
miat miejsce w Archicomie (+66% r/r). Z punktu widzenia
naszej catorocznej prognozy wynik ten jest jednak neutralny.
Przypominamy, ze spotka ,spokojnie” rozpoczeta rok i po
pierwszych 6 miesigcach dynamika sprzedazy wynosi
zaledwie +7%.

Oczekiwania na 2018 r.

Po 1H’18 nasza caloroczna prognoza sprzedazy
mieszkan wsrod deweloperow gieldowych jest
zrealizowana w 449%, co jest zblizone do historycznej
sezonowosci. W minionych 8 latach pierwsza potowa roku

Marina Mokotéw. Najstabiej oceniamy sprzedaz w  generowata $rednio 46% rocznej sprzedazy. Statystyki

Liczba mieszkan sprzedanych

2Q'18 1H'18 2018p Vg:’;‘;::z“;i
Dom Dev. 802 1039 -23% 848 -5% 1 650 1845 1% 3934 42%
Robyg 602 756 -20% 914 -34% 1516 1693 -10% 3300 46%
Atal 582 682 -15% 714 -18% 1296 1353 4% 2 851 45%
LC Corp 341 399 -15% 649 -47% 990 952 4% 2018 49%
Archicom 389 235 66% 257 51% 646 601 7% 1 600 40%
JWCH* 332 449 -26% 426 22% 758 850 1% 1638 46%
BDX Nieruch. 239 494 -52% 270 1% 509 886 -43% 1 450 35%
Ronson 232 180 29% 188 23% 420 439 4% 876 48%
Marvipol 233 184 27% 200 17% 433 364 19% 950 46%
Lokum Dew. 227 321 29% 304 25% 531 438 21% 1104 48%
Echo Inv. 210 294 29% 348 -40% 558 551 1% 1 500 37%
InPro 200 131 53% 245 -18% 445 265 68% 850 52%
Polnord*** 199 314 -37% 298 -33% 497 650 -24% 1273 39%
Vantage 199 219 9% 265 25% 464 472 2% 1000 46%
2 Dev. 129 102 26% 123 5% 252 200 26% 742 34%
Suma 4916 5799  -15% 6049  -19% 10965 11559 -5% 25086 44%

Zrédto: Spotki, *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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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku;
*efektywno$¢ sprzedazy - liczba mieszkan sprzedanych w kwartale wzgledem

oferty na poczatku kwartatu

wspieraja zatem nasze roczne szacunki na zagregowanym
poziomie, niemniej wcigz aktualne pozostaje ryzyko, ze
spotki nie zrealizujg zaktadanych planéw podazowych, gdyz
pozyskanie pozwolenia na budowe i zabezpieczenie
wykonawcy pozostaje duzym wyzwaniem. Biorgc pod uwage
wykonanie rocznej prognozy po 1H’18, oceniamy, ze Echo,
Budimex oraz i2 nie bedg w stanie jej zrealizowaé. Zarzad
Echo zaktualizowat zreszta wiasne oczekiwania odnosnie
sprzedazy, obnizajac je wzgledem poczatku 2018 r. o 200
szt. do ok. 1300 lokali. W obu spoétkach nie wptywa to na
nasze prognozy wynikéw finansowych na lata 2018-19, gdyz
opierajq sie one na mieszkaniach, ktére sg juz sprzedane lub
znajdujgq sie w ofercie. Nie posiadamy jeszcze danych
nt. sprzedazy na 6 najwiekszych rynkach w Polsce, niemniej
pierwsze komentarze REAS wskazuja, ze mozemy oczekiwac
wyraznego spadku sprzedazy przy wyraznie wyzszych
cenach mieszkan. Wyzsza dynamika cen jest juz widoczna
w danych Indeksie Cen Transakcyjnych Open Finance i Home
Broker, ktéry w maju wzrést o 3,5% m/m oraz 8,5% r/r.
Spodziewamy sie, ze w drugiej potowie br. wzrost cen
przekroczy poziom 10%, a problemy z ofertg beda gtéwng
przyczyng powyzszego zjawiska.

Wyniki finansowe 2Q’18

W 2Q’18 deweloperzy mieszkaniowi az o 57% zwiekszyli
liczbe mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym.
Szacujemy, ze przetozy sie to na ponad 50% wzrost
wynikéow finansowych w 2Q’18 w analizowanych przez
nas spoétkach. Ws$réd czesci deweloperdow kumulacja
przekazan mieszkan nastepuje pod koniec roku (np. LKD,

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym

(szt.) 2Q'18 2Q'17 r/r
Archicom 242 173 40%
Atal* 850 581 46%
BDX Nieruch. 419 483 -13%
Dom Dev. 1025 635 61%
Echo Inv. 104 63 65%
i2 Dev. 80 1 7900%
InPro 158 58 172%
JwC 50 144 -65%
LC Corp 610 344 77%
Lokum Dew. 6 9 -33%
Marvipol 121 14 764%
Polnord 212 247 -14%
Ronson 213 72 196%
Vantage 411 35 1074%
Suma 4501 2 859 57%
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Zrédto: Home Broker i Open Finance

Prognozy zysku netto na 2Q’'18

2Q'18P  2Q'17 r/r 2018p WYkonanie

'18P*
Archicom 7,8 11,2 -30% 54,9 25%
Atal 64,8 50,7 28% 189,6 64%
Dom 51,9 49,0 6% 240,1 29%
JwC -7,1 -5,6 - 32,7 -19%
LC Corp 68,3 31,7 116% 186,1 79%
Lokum -4,2 -4,8 - 53,9 -13%
Polnord -2,5 0,0 - 1,1 75%
Ronson 6,0 -3,2 - 15,2 65%
i2 2,4 -7,7 - 31,9 8%
Suma 187,5 121,4 549% 805,6 44%

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *wykonanie rocznej prognozy po
1H'18

JWC, I2D, ECH, DOM, ARH). W tych spdtkach wykonanie
naszych rocznych prognoz zysku netto nie przekracza 30%, a
w przypadku Lokum i JWC wynik finansowy po I pdtroczu
powinien by¢ ujemny. Nie wptywa to na nasze roczne
prognozy. Relatywnie najwyzszego wykonania prognoz i
zarazem nominalnie wysokich wynikéw finansowych w 2Q’18
spodziewamy sie w LC Corp i Atalu. Szacujemy, ze po 1H'18
powyzsze spétki zrealizujg naszg prognoze ZN’18 w
odpowiednio 79% i 64%. Pozytywny wptyw na wyniki
LC Corp w 2Q miato umocnienie kursu EUR/PLN (zysk na
wycenie nieruchomosci komercyjnych). Szacujemy, ze
oczyszczony ZN LC Corp po 1H’18 wyniést 113 min PLN i
wzrdst o 27% r/r (realizacja rocznej prognozy na poziomie
65%).

1H'18 1H'17 r/r 2018P* Wykonanie**
470 341 38% 1250 38%

1 680 1082 55% 2 549 66%
1107 892 24% 1900 58%
1441 865 67% 3801 38%
212 158 34% 901 24%
146 12 1117% 654 22%
277 162 71% - -
129 290 -56% 1 346 10%
1312 847 55% 2 007 65%
24 24 0% 900 3%
164 41 300% - -
535 356 50% 1234 43%
517 371 39% 834 62%
470 216 118% - -

8 484 5 657 50% 50%

Zrédto: spotki; *prognoza Domu Maklerskiego mBanku; **wykonanie rocznej prognozy po 1H'18
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw 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 kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 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 sig w przedziale od -5% do +5%

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

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

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na 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
emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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 przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

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

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

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

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, GetBack, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie 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 sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych 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 szczeg6towej prognozy.
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