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Podsumowanie spotkania z zarzadem:

Udziat klientdbw gotowkowych w sprzedazy mieszkan
utrzymywat sie w 1Q'16 na poziomie okoto 30%.

W sprzedazy rosnie udziat mieszkan o wysokiej cenie
jednostkowej. W 1Q'16 49% stanowily lokale o cenie
przekraczajacej 450 tys. PLN (42% w 1Q’15, 32% w 1Q'14).
W 1Q'16 Dom Development wprowadzit do realizacji
426 mieszkan w 2 projektach. W 2Q’16 planowane jest
wprowadzenie 1312 mieszkan w 9 projektach, w catym
2016 r. 2,7 tys. lokali w 20 etapach (nasza prognoza na
2016 r. zaktada wprowadzenie 2,57 tys. mieszkan w
15 etapach).

W 1Q'16 Dom Development wydat na grunty kilkanascie
miliondw zlotych, a bank ziemi powiekszyt sie o 588 lokali w
inwestycji Wilno. W catym 2016 r. zarzad zamierza wydac na
grunty ok. 250 min PLN. W powyzszym scenariuszu wskaznik
dhugu netto do kapitatu wtasnego powinien wynies¢ na koniec
br. okoto 20% vs. 16% na koniec 2015 r. Podczas konferencji
zarzad wskazat, ze obecna polityka przeznaczania 100%
zysku na dywidende moze trwac ,dos¢ dtugo”.

W 2016 r. Dom Development zamierza przekaza¢ okoto 2500
lokali (vs. prognoza mDM: 2371) o S$redniej cenie okoto
450 tys. PLN (vs. prognoza mDM: 432 tys. PLN).

Wynik finansowy dewelopera bedzie rozktadat sie w trakcie
2016 r. w orientacyjnie nastepujacych proporcjach: 1Q - 5%,

mDomMaklerski.pl

2Q - 5%, 3Q - 20%, 4Q - 70%.

Potencjat do przekazan mieszkan w 2017 r. wyniesie okolo
2,7 tys. lokali (prognoza mDM zakfada przekazanie w 2017 r.
2448 lokali).

Zarzad uwaza, ze wyczerpanie S$rodkow na 2016 r. w
programie MdM nie bedzie miato istotnego wplywu na
dziatalno$¢ spotki. Ceny mieszkan sg stabilne i w najblizszym
czasie powinny takie pozostac.

Turbulencje na rynku moze wywofa¢ ustawa dotyczaca
obrotu ziemia, niemniej zarzad czuje sie pewnie z
posiadanym bankiem ziemi i uwaza, ze spdtka bedzie w
stanie dostosowac sie do nowych warunkow.

Po pierwszych trzech miesiacach 2016 r. Dom
Development zrealizowal nasza catoroczna prognoze
sprzedazy mieszkan w 26% (1Q jest zwykle
najstabszym kwartalem w roku). Wyniki 1Q‘16
przekroczyly nasze oczekiwania, a cele zarzadu
wskazuja, ze prognozy na 2016 r. (108 min PLN,
P/E=12,3x) oraz 2017 r. (121 min PLN, P/E=11,0x)
powinny byé wyraznie przekroczone. Silnym
argumentem do wzrostu kursu Dom Development w
kolejnych latach powinna pozosta¢ dywidenda.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji Dom
Development.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Dom Development w 1Q 2016

Q1'16 zmiana Q1'16P rodznicakons. PAP roéznica 2015 zmiana
Przychody 139,1 72,5 91,7% 121,0 14,9% 118,7 17,2% 1 025,2 904,2 13,4%
Zysk brutto na sprzedazy 31,7 18,3 73,4% 28,2 12,5% 232,3 203,9 13,9%
marza 22,8% 25,2% - 23,3% - 22,7% 22,6%-
EBIT 7,3 -5,7 -229,0% 3,7 100,6% 3,6 104,1% 135,5 102,5 32,2%
Zysk brutto 6,4 -6,5 -197,8% 3,2 101,8% 133,7 100,6 32,8%
Zysk netto 5,1 -5,4 -194,8% 2,6 99,8% 2,5 104,7% 108,3 80,7 34,1%

Zrédto: Dom Development, Dom Maklerski mBanku, PAP



ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow 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 amortyzacja

MC/S - wartos$¢ 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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.

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 S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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 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 moga 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia 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.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw 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 Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, 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,
Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, 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, Sokotdéw, Solar, Sygnity, Tarczynski,
Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; 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 zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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