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Dom Development: kupuj (podtrzymana)

DOM PW; DOMP.WA | Deweloperzy, Polska
Warszawski lider podkreca tempo

Poczatek roku w Dom Development wyglada wzorowo. Od czasu
naszego styczniowego raportu deweloper poinformowat o zakupie 6
dzialek na ponad 2,4 tys. mieszkan, ktore niemal dopinaja nasze
prognozy na 2018 r. Wzrost sprzedazy mieszkan w 1Q'16 o 32% r/r,
przy najwyzszej od 6 lat efektywnosci sprzedazy, potwierdza dobra
koniunkture w branzy oraz jako$¢ oferty spotki, zapowiadajac
kolejny bardzo dobry rok. Podnosimy nasze prognozy ZN na lata
2016-2018 o sSrednio 20%, odpowiednio podnoszac prognozy
dywidendy. Operacyjnie i finansowo Dom Development jest gotowy,
by zwiekszy¢é dywidende z tegorocznego poziomu 3,25 PLN
(DYield=6,0%) do okoto 6-7 PLN (DYield=12%) w perspektywie
najblizszych 3 lat. Rosnaca dywidenda w srodowisku niskich stép
procentowych powinna byé¢ katalizatorem dalszego wzrostu kursu
akcji Dom Development. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj,
wyznaczajac cene docelowq na poziomie 69,50 PLN.

Zmiany w prognozach...

...wynikaja z (1) szybszego tempa sprzedazy mieszkan w 1Q’16,
(2) zaskakujgco dobrych wynikéw finansowych w 1Q’16, (3) znaczacych
zakupdw gruntow na przetomie 2015 i 2016 r. oraz (4) bardzo dobrej
koniunktury na rynku mieszkaniowym w 1Q, pomimo negatywnych tendencji
na rynku kredytow hipotecznych. Prognoze sprzedazy mieszkan w 2016 r.
podnosimy o 5% do 2,71 tys. lokali. Jednoczes$nie o 6-7% podnosimy
prognoze przekazan mieszkan w latach 2016-2017 do 2,51-2,61 tys. lokali,
lekko w goére korygujac marze oraz wartos¢ jednostkowa sprzedawanych
lokali.

Konsensus do poprawki

Nasza prognoza ZN’16 jest o 23% wyzsza od mediany prognoz analitykow
oraz o 5% wyzsza od drugiej najwyzszej prognozy. Konsensus ZN’17 jest
zdecydowanie bardziej niedoszacowany (+52% wzgledem mediany, +24%
wzgledem najwyzszej prognozy).

Pomijalny wplyw rzadowych programoéw

Bedacy przedmiotem obaw inwestoréw zapowiadany przez rzad program
,Mieszkanie+” w naszej ocenie nie bedzie miat istotnego wplywu na
dziatalno$¢ Dom Development. Program ma by¢ dedykowany dla oséb z
najnizszymi dochodami, ktérzy generalnie nie sg klientami spotki. MdM nie
byt przyczyng wzrostu Dom Development w minionych kwartatach i nie
oczekiwalibysmy negatywnych konsekwencji dla spotki w zwigzku z jego
stopniowym wygaszaniem.

Ustawa o obrocie ziemia

Uwazamy, ze rynek moze przecenia¢ negatywny wptyw ustawy o obrocie
ziemig na marze deweloperéw mieszkaniowych. Wyniki spotek gietdowych w
latach 2016-2018 praktycznie w catosci bedg zbudowane w oparciu o grunty
bedace obecnie w banku ziemi, a wyniki 2019 r. w ponad 50%. W
najblizszych latach ustawa moze ograniczy¢ podaz nowych projektow,
wymusi¢ wzrost cen mieszkan i wzmocni¢ pozycje liderow rynku, ktorych
zapasy ziemi czesto przekraczajq 4-letnig sprzedaz.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 784,3 904,2 1116,4 1150,5 1220,7
Zysk brutto ze sprzedazy 152,0 203,9 257,8 289,0 305,2

marza 19,4% 22,6% 23,1% 25,1% 25,0%
EBIT 69,0 102,5 158,6 187,1 200,5
Zysk netto 55,7 80,7 125,9 150,3 161,0
DPS 2,20 2,25 3,25 5,08 6,06
P/E 24,3 16,7 10,7 9,0 8,4
P/BV 1,57 1,53 1,45 1,42 1,40
EV/EBITDA 19,2 14,0 8,5 7,2 6,8
DYield 4,0% 4,1% 6,0% 9,3% 11,1%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla 0séb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Cena biezaca 54,40 PLN
Cena docelowa 69,50 PLN
Kapitalizacja 1 348 min PLN
Free float 322 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,19 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 59,42%
Jarostaw Szanajca 6,19%
Aviva PTE 5,30%
Grzegorz Kielpisz 5,17%
Pozostali 23,92%
Profil spo6tki

Dom Development posiada 20-letnie doswiadczenie

w dziatalnosci

deweloperskiej na rynku

mieszkaniowym, od lat utrzymujac pozycje lidera na
rynku warszawskim (10-15% udziat). W roku 2011
deweloper rozpoczat budowe pierwszej inwestycji we
Wroctawiu. Obecnie spotka posiada okoto 3% udziat
na tym rynku. Oferte dewelopera stanowig gtéwnie
mieszkania o podwyzszonym standardzie oraz w
segmencie popularnym. W swojej dotychczasowej
historii spotka wybudowata ponad 23 tys. mieszkan.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ 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 - warto$¢ 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 sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc 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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza 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 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg 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 s 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 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.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej 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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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 sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréownaniu mnoznikdw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Dom Development

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-03 2016-01-28
kurs z dnia rekomendacji 47,01 49,47
WIG w dniu rekomendacji 50135,97 43236,46




1114 Dom Maklerski

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

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

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

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@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
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Jarostaw Banasiak

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

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

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mbank.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mbank.pl



