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Dom Development: kupuj (podtrzymana)

DOM PW; DOMP.WA | Deweloperzy, Polska
Wzrost poprzez nowe rynki

Wyniki 4Q’17 nie przyniosty wiekszych niespodzianek. Spoétka
zrealizowatla konsensus analitykow, a na powynikowej konferencji
Zarzad podtrzymat optymistyczny przekaz. W obecnym otoczeniu
rynkowym szczegélnym wyzwaniem dla spotek z branzy jest
zabezpieczenie podazy mieszkan. W tym obszarze Dom Development
radzi sobie znakomicie. W 2017 r. Dom Development wprowadzit do
realizacji o 30% wiecej mieszkan r/r. Spotka posiada rekordowa
liczcbe mieszkan w budowie: 5,2 tys. (+47% r/r), a dzieki
przemyslanym akwizycjom, réwniez rekordowy bank ziemi na
8,9 tys. mieszkan (+38% r/r). W biezacym raporcie nieznacznie
korygujemy prognozy ZN'18-19 i jednoczesnie o ok. 30% podnosimy
prognoze na 2020, dostrzegajac pozytywny wplyw ekspansji na
rynki Tréjmiasta i Wroctawia. Obecny konsensus zaktada, ze wyniki
Spotki w 2020 r. spadna o okoto 20% wzgledem lat '18-19,
tymczasem widzimy coraz wiecej przestanek, ze bedzie on dla spétki
rekordowy: (1) popyt na mieszkania utrzymuje sie na rekordowym
poziomie przy braku oznak spowolnienia, (2) bank ziemi Dom
Development w 100% zabezpiecza nasze prognozy ZN’19-20,
(3) w trakcie 2019 Spoétka powinna pozyskaé¢ dziatki, ktore
dodatkowo zwieksza potencjat wynikowy w 2020 r. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Dom Development.

Ekspansja w Trojmiescie i Wroclawiu

W 2017 r. Tréjmiasto i Wroctaw miaty facznie 7% udziatu w zysku brutto ze
sprzedazy Grupy (28 min PLN). W ‘20 ten udziat powinien wzrosng¢ do
25-30% (132 min PLN) - prognoza w petni pokryta bankiem ziemi
dewelopera. Tréjmiasto i Wroctaw byty w 2017 rynkami o najwyzszym
wzroscie cen mieszkan (+7,0% i +8,4%, AMRON). W perspektywie 20
spodziewamy sie wzrostu udziatu w rynku tréjmiejskim do ok. 10% (ok. 7%
obecnie), oraz wroctawskim do ok. 5% (ok. 1-2% obecnie).

Bank ziemi +38% r/r

W 2017 r. Dom Development wydat na grunty i akwizycje spétki Euro Styl
okoto 550 min PLN, zwiekszajac nakfady inwestycyjne o niemal 100% r/r.
Spotka utrzymata bank ziemi w Warszawie na 6,2 tys. mieszkan oraz
powiekszyta go o 2,1 tys. mieszkan w Tréjmiescie i 0,6 tys. we Wroctawiu.

Stabilizacja marz na podwyzszonym poziomie
W 2017 r. marza w Dom wzrosta 0 4 p.p. do 27,5%. W '18-20 spodziewamy
sie stabilizacji na poziomie ok. 26%. Uwazamy, ze ryzyko gtebszego spadku
marzy w najblizszych trzech latach jest umiarkowane, gdyz rosngce koszty
budowy bedg rownowazone wyzszymi cenami mieszkan.

DYield '18-21 ~ 9-11%

Zarzad Dom Development zarekomendowat wyptate dywidendy z zysku za
2017 r. w wysokosci 7,60 PLN na akcje (DYield=8,9%, Div Payout 99%).
Historycznie akcje Dom Development byty notowane na wyraznie nizszych
wskaznikach DYield. Obecne perspektywy dla dywidendy pozostajq
wzrostowe. Niskie wskazniki zadtuzenia (dtug netto/kapitat wiasny: 6%) nie
zmuszajg Spotki do zmiany polityki.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1153,0 1404,7 1737,4 1692,0 1792,2
Zysk brutto ze sprzedazy 271,1 385,7 451,8 449,6 472,6

marza 23,5% 27,5% 26,0% 26,6% 26,4%
EBIT 156,6 235,4 296,1 289,4 307,5
Zysk netto 125,7 190,7 238,3 233,3 247,8
P/E 16,9 11,2 9,0 9,1 8,6
P/BV 2,29 2,13 2,03 2,03 2,01
EV/EBITDA 12,8 9,1 7,2 7,5 7,2
DPS 3,25 5,05 7,60 9,50 9,38
DYield 3,8% 5,9% 8,9% 11,1% 10,9%

Cena biezaca 85,80 PLN
Cena docelowa 103,10 PLN
Kapitalizacja 2 134 min PLN
Free float 563 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,76 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 57,34%
Jarostaw Szanajca 5,85%
Aviva PTE 5,28%
Grzegorz Kietpisz 5,15%
Pozostali 26,38%

Profil spotki

Dom Development jest liderem warszawskiego
rynku mieszkaniowego z udziatem ok. 10-12%.
W roku 2011 deweloper rozpoczat budowe pierwszej
inwestycji we Wroctawiu. Spoétka posiada niewielki
udziat na tym rynku (1-2%), lecz planuje go
zwiekszy¢ w najblizszych latach. W 2017 r. Dom
przejat dewelopera Euro Styl, posiadajacego okoto
6-7% udziat w tréjmiejskim rynku mieszkaniowym.
Oferte dewelopera stanowig gtownie mieszkania o
podwyzszonym standardzie oraz w segmencie
popularnym.
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Rynek

W 2017 r. na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych w
Polsce sprzedano 17% wiecej mieszkan r/r. W ostatnich
5 latach wolumeny sprzedazy nieprzerwanie rosty w tempie
CAGR 19%. Co rdéwnie istotne, sprzedaz mieszkan w
minionym roku rosta przy lekko spadajacej ofercie. Na
koniec 2017 r. okazata sie ona 0 9% nizsza r/r, tym samym
efektywnos$¢ sprzedazy wzrosta z okoto 30% w 2016 r.
do ponad 35% w 2017 r. W samym 4Q’17 byta najwyzsza
od 10 lat i wyniosta 37%. Spétki sygnalizujg utrzymanie
silnego popytu na mieszkania w pierwszych miesigcach 18,
co moze przetozy¢ sie na kolejny rekord sprzedazowy w
1Q'18 (publikacja danych przez deweloperow za ok.
2 tygodnie). Rynki, na ktérych dziata Dom Development
(Warszawa, Tréjmiasto, Wroctaw) nalezaty w 2017 r. do
jednych z najlepszych z punktu widzenia
deweloperow. Charakteryzowaty sie najwyzsza
efektywnosciq sprzedazy mieszkan, co przetozylo sie na
wyzszy wzrost cen niz w innych aglomeracjach.

Mieszkania wprowadzone, sprzedane oraz w ofercie
na 6 najwiekszych rynkach w Polsce (szt.)
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Zrédto: REAS
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Tréjmiasto osiggneto w minionym roku zdecydowanie
najwyzszg efektywnos$c¢ sprzedazy (43% w ‘17, 47% w 4Q)
i jednoczesnie najsilniejszy wzrost cen transakcyjnych
mieszkan, ktory w zaleznosci od zrodta wynidst 7,6-8,4%.
W 18 Tréjmiasto moze utrzymacd status rynku o najwyzszej
dynamice cen transakcyjnych. W 4Q’17 ceny ofertowe
mieszkan w Trojmiescie byly o 14,7% wyzsze r/r (REAS).
Warszawa i Wroctaw sg kolejnymi po Trojmiescie rynkami
Z najwyzszg efektywnoscig sprzedazy (37% w ‘17, 39-42%
w 4Q), przy czym ponadprzecietny wzrost cen byt widoczny
gtdwnie we Wroctawiu (4-7%).

Indeks $rednich cen transakcyjnych mieszkan
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych AMRON oraz Open Finance i
Home Broker

W okresie I-II'18 nastgpit wzrost liczby rozpoczynanych
budéw o 38% r/r. Liczba wydanych pozwolen wzrosta
0 29% r/r (dane tylko dla deweloperéow). Powyzsze
dynamiki wydaja sie zaprzeczac tezie, ze na rynku podaz nie
nadaza za popytem. Uwazamy, ze problem jednak
wystepuje, a dane GUS za ostatnie 2 miesigce nie dajg nam
petnego obrazu. tacznie w ostatnich trzech latach dynamika
rozpoczynanych budéw przez deweloperéw byfa nizsza o
ok. 20 p.p. wzgledem wzrostu sprzedazy (+50% vs. +70%).
Ostatni wzrost podazy tylko czesciowo zmniejszyt ten
dystans.

Mieszkania oddane do uzytku, rozpoczete budowy,
wydane pozwolenia w przeciagu 12 miesiecy*
140

B

120 /
100 A /J

-~

N

\t\\

. )(\X{/i}m 7
YAV Vava

/

ol J
el

20

‘05 '06 '07 '08 '09 '10 11 '12 '13 '14 '15 'l6 '17

Oddane do uzytku Rozpoczete budowy — e Pozwolenia
Zrodto: GUS, *dane dotycza tylko deweloperow

W 2018 r. na podaz inwestycji mieszkaniowych
negatywnie beda oddziatywac¢ ograniczona dostepnosc i
rosnace koszty gruntéow i wykonawstwa oraz dtugi okres
pozyskiwania decyzji administracyjnych. Zaprezentowana w
potowie marca specustawa mieszkaniowa ma
teoretycznie przyspieszy¢ Sciezke realizacji inwestycji
mieszkaniowych. Widzimy jednak ryzyko, ze stanie sie ona
narzedziem przy$pieszajacym realizacje programu
Mieszkanie+, a niekoniecznie dokumentem utatwiajacym
zycie samym deweloperom. Obecnie trwaja konsultacje
publiczne nad propozycja Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju.
Specustawa miataby wejs¢ w zycie w potowie tego roku.

Spodziewamy sie utrzymania wysokiego popytu na
mieszkania w catym 2018 r., czemu bedzie sprzyjac
otoczenie makro (dynamika zatrudnienia: +4% r/r,
przecietne wynagrodzenie: +7% r/r, stopa bezrobocia:
-1,6 p.p. r/r). Inflacja pozostaje niska, a RPP podtrzymuje
gotebiq retoryke. Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej
utrzymuje rekordowe odczyty i jedynym czynnikiem, ktory
moze spowodowac jego spadek w 2018 r. wydaje sie wzrost
cen mieszkan.

Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej
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Aktywa

W 2017 r. Dom Development wydat na grunty okoto
350 min PLN, +25% wzgledem 2016 r. Ponadto Spotka
wydata 200 min PLN (po skorygowaniu o gotéwke) na
akwizycje dewelopera Euro Styl w Tréjmiescie. Mimo
trudnego otoczenia na rynku gruntéw, Spétka skokowo
zwiekszyta bank ziemi. Na koniec 2017 r. Dom Development
miat w budowie o niemal 50% wiecej mieszkan niz rok
wczesniej oraz posiadat bank ziemi o niemal 40% wiekszym
potencjale. Co réwnie istotne, zakupione przez dewelopera
grunty sa dobrze zdywersyfikowane. W 2017 r. Dom
Development pozyskat grunty na 4500 Ilokali w
17 lokalizacjach (nie liczac aktywdw przejetych wraz z
akwizycja Euro Stylu). Oznacza to srednio 265 lokali na
lokalizacje. Koszt zakupu powyzszych gruntdéw szacujemy
na okoto 1400 PLN/PUM. Sam Euro Styl zostat zakupiony
po 0,97x NAV, co wedtlug nas byto atrakcyjng ceng (z
punktu widzenia kupujacego).

Liczba lokali w budowie i przygotowaniu na koniec
4Q'17

Warszawa
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Zrédto: Dom Development

Na uwage zastuguje wcigz bardzo mocna pozycja
gotowkowa Dom Development. Mimo dokonanych
inwestycji na 550 min PLN oraz wypfaty dywidendy o
wartosci 125 min PLN, wskaznik diug netto / kapitaty
wilasne wynidst na koniec 2017 r. zaledwie 6%, ponizej
10-letniej s$redniej wynoszacej 12%. Saldo obligacji i
kredytdéw pozostato na poziomie ok. 400 min PLN. Na koniec
2017 r. spbtka wcigz posiadata ok. 330 min PLN gotowki i
krotkoterminowych aktywoéw finansowych.

Dtug i wskazniki zadtuzenia
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Prognozy

W 2017 r. Dom Development osiggnat spektakularny
wzrost sprzedazy mieszkan o 45% r/r do niemal 4,0 tys.
lokali. W nieco ponad potowie wynika on z organicznego
wzrostu (+24 p.p.), a w pozostatej czesci jest nastepstwem
akwizycji tréjmiejskiego dewelopera Euro Styl, ktérego
obecny potencjat sprzedazowy szacujemy na ok. 600
mieszkan. W 2018 r. nie zaktadamy wzrostu sprzedazy
mimo, ze deweloper zakonczyt 2017 r. z ofertg wyzszg o
niemal 20% r/r. W obecnym otoczeniu rosngacych kosztéow
budowy oraz silnego popytu na mieszkania Spdtka powinna
osiggna¢ wiecej korzysci z podniesienia cen mieszkan niz z
maksymalizacji tempa sprzedazy. Powyzsza opinia wydaje
sie réowniez spdjna z przekazem Zarzadu po wynikach za
2017 r. W 2018 r. spodziewamy sie sprzedazy na
poziomie 3900-4000 lokali. Przy zatozeniu, ze Dom
Development zrealizuje ,plan maksimum”, dotyczacy liczby
mieszkan wprowadzonych do budowy, oferta na koniec
2018 r. moze wzrosng¢ do ponad 3500 lokali.

Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Dom Development

Wspomniany ,plan maksimum” to okoto 4500 mieszkan
wprowadzonych do budowy w 2018 r. Niezbedne grunty
zostaly juz przez Spétke zabezpieczone. Uwazamy, ze
najwiekszymi czynnikami ryzyka przy realizacji planu sg
(1) pozyskanie pozwolen na budowe oraz (2) pozyskanie
GW w zaktadanym terminie. 2018 r. bedzie rdéwniez
rekordowy pod katem liczby mieszkan, ktérych budowe
Dom Development zakonczy w 2018 r. (okoto 4500 szt.).
Naturalnie wszystkie sgq w budowie, przy czym az 2/3
mieszkan zostanie oddanych do uzytku w 4Q. Ma to duze
znaczenie w kontekscie rozktadu wynikéw finansowych
miedzy kwartatami w 2018 r.

Prognozy rozpoczetych/zakonczonych budéw

mieszkan w oparciu o biezacy bank ziemi (szt.)
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Zarzad zaktada przekazania w 2018 r. w wysokosci okoto
3800 lokali. W poprzednich latach Spétka nie mylita sie w
ocenie swoich mozliwosci w zakresie przekazan. Zaktadamy,
ze w biezacym roku réwniez cel zostanie zrealizowany.
Oznaczatoby to, ze okoto 1400 lokali z projektow
zakonczonych w biezacym roku zostanie rozliczonych
dopiero w wynikach 2019 r.

Liczba przekazan na tle obecnego banku ziemi (szt.)
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Dom Development

W latach 2019-20 spodziewamy sie utrzymania przekazan
na poziomie 3600-3800 mieszkan. Powyzsze wartosci sq
do osiggniecia juz w oparciu o biezacy bank ziemi
dewelopera. O ile potencjat do przekroczenia naszych
szacunkéw w 2019 r. jest ograniczony, Spétka ma jeszcze
sporo czasu, by przekroczy¢ nasze oczekiwania na 2020 r.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze dotychczasowe prognozy
analitykow na 2020 r. (w tym nasze) zakfadaty cykliczny
spadek wynikéw Dom Development po 2019 r. Tymczasem
kolejne akwizycje mogq dzwigna¢ przekazania mieszkan w
2020 r. powyzej 4000 szt. Pomimo wzrostu udziatu rynkow
trojmiejskiego i wroctawskiego w nadchodzacych latach,
spodziewamy sie utrzymania $éredniego przychodu ze
sprzedawanego mieszkania powyzej 450 tys. PLN. W
2020 r. Spétka powinna zakonczy¢ budowe ponad 1000
mieszkan w projektach o S$redniej szacowanej cenie
mieszkania ok. 600 tys. PLN (Marina II, Zoliborz Artystyczny
I1, Ogrodowa, Ksiecia Witolda, Wiodarzewska 70/72).

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i $rednia
wartosé przekazywanego mieszkania
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Perspektywa wynikéw 2020 r. moze wydawac sie odlegta.
Zwracamy jednak uwage, ze nasze zaktualizowane
prognozy na 2020 mozna w catosci oprze¢ na biezacym
banku ziemi. Juz w II potowie br. Zarzad planuje wprowadzic¢
do realizacji i sprzedazy okoto 2000 mieszkan, ktére bedq
rozliczane w wynikach 2020 r. W tym kontekscie dyskusja o
potencjale na 2020 r. jest w naszej ocenie uzasadniona.
Tym bardziej, ze nasza prognoza ZN’20 jest o 1/3
wyzsza od rynkowego konsensusu.

Po 2020 r. zaktadamy stabilizacje przekazan mieszkan na
poziomie 3400 szt. rocznie (bez zmian wzgledem naszych
wczeséniejszych  prognoz), czyli okoto 15% ponizej
wolumenu osiggnietego w 2017 r. Uwazamy, ze nasza
prognoza uwzglednia ryzyko cyklicznego spadku rynku
mieszkaniowego w Polsce, tym bardziej, ze Zarzad Dom
Development planuje w najblizszych latach rozwijac
dziatalno$¢ w Tréjmiescie i Wroctawiu. W 2017 r. udziat
Spoétki w rynku warszawskim wynidst 11%, podczas gdy
w Trojmiescie ok. 7%, a we Wroclawiu ok. 1,5%.
Niewatpliwym atutem Dom Development sq
ponadprzecietne mozliwosci finansowania ekspansji (nie
wykluczajac akwizycji), stad realnym scenariuszem jest
wedtug nas wzrost udzialéw do 10% w Tréjmiescie
oraz 5% we Wrocltawiu w perspektywie 2020 r.

Marza brutto na sprzedazy i marza zysku netto
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Marze osiqgane przez Dom Development znajdujg sie w
trendzie wzrostowym od 2015 r. W 2017 r. marza
deweloperska wzrosta o 4,0 p.p. do 27,5%, co jest
poziomem najwyzszym od 2012 r. i jednoczesnie zblizonym
do 14-letniej $redniej. W okresie 2018-2020 spodziewamy
sie stabilizacji na poziomie ok. 26%. Uwazamy, ze
ryzyko gtebszego spadku marzy w najblizszych trzech latach
jest umiarkowane, gdyz rosngace koszty budowy beda
rownowazone wyzszymi cenami mieszkan. Pamietajmy, ze
w typowym projekcie mieszkaniowym koszty budowy
stanowiag 50-60% ceny mieszkania. Tym samym
przyktadowy wzrost cen mieszkan o 10% réwnowazy
17-20% wzrost kosztéw budowy. Pewnym punktem
odniesienia do oceny tempa wzrostu kosztow wykonawstwa
sq ostatnie umowy Erbudu w segmencie mieszkaniowym. W
okresie VII'17-I11'18 Erbud zawart 4 umowy GW na kolejne
etapy inwestycji, w ktérych jest juz generalnym wykonawca.
Sredni koszt GW wzrést w powyzszych projektach z
ok. 3400 PLN/PUM do ok. 3800 PLN/PUM (+11%). W lutym
br. Dom Development zawart z Budimeksem umowe na GW
dwéch etapdéw inwestycji Marina Mokotéw, w ktdérych koszt
GW szacujemy na 4300 PLN/PUM oraz 5000 PLN/PUM.
Powyzsze kwoty moga wydawac sie niepokojace, niemniej
odzwierciedlajq dzisiejsze koszty realizacji inwestycji o
podwyzszonym standardzie (oczekiwana cena mieszkania
netto 9500-10500 tys. PLN). Jak wskazalismy we
wczeséniejszym rozdziale, $redni koszt zakupu gruntow w
2017 r. wyglada rozsadnie (ok. 1400 PLN/PUM), biorac pod
uwage, ze istotny udziat w akwizycjach stanowity dziatki pod
projekty o podwyzszonym standardzie.

W kontekécie marz zwracamy ponadto uwage na
perspektywe znacznej poprawy rentownosci
dziatalnosci w Trojmiescie. Ekonomiczna marza
deweloperska na mieszkaniach rozliczonych przez Euro Styl
w 2017 r. wyniosta 36,6%. Marza ksiegowa rozpoznana w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym byta o 13 p.p.
nizsza, co wynika z przeszacowania zapasow Grupy Euro
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Styl do wartosci godziwej w momencie transakcji. W latach
2018-20 wcigz zaktadamy obnizong rentownos¢ na rynku
Tréjmiejskim (22-23%), gdyz w wynikach rozliczane bedq
mieszkania z projektéw podlegajacych przeszacowaniu. W
dtugim terminie w Trdjmiescie oczekiwalibysmy nie nizszych
marz niz na rynku Warszawskim. Po 2020 r. zaktadamy
Sredniowazong marze deweloperska w Grupie Dom
Development na poziomie 25%, ok. 2 p.p. ponizej
14-letniej sredniej.

Dywidenda na akcje oraz DYield
12 o mm e oo - 14%

F12%
F 10%
- 8%
F 6%

- 4%

F 2%

12 '13 14 '15  '16 '17 '18P '19P '20P '21P
s DPS (PLN) e Dyield (%)

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Dom Development

Zarzad Dom Development zarekomendowal wyptate
dywidendy z zysku za 2017 r. w wysokosci 7,60 PLN na
akcje (DYield=8,9%, Div Payout 99%). Historycznie
akcje Dom Development byty notowane na wyraznie
nizszych wskaznikach DYield. Wyjatkiem byt 2013 r., w
ktorym Dom Development dokonat niespodziewanej zmiany
polityki dywidendowej (podniesiono Div payout do 100%),
a inwestorzy widzieli perspektywe wyraznego spadku
poziomu dywidendy w kolejnych dwéch latach. Obecne
perspektywy dla dywidendy pozostajq wzrostowe. Niskie
wskazniki zadtuzenia (dtug netto/kapitat wiasny: 6%) nie
zmuszajg Spotki do zmiany polityki.
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Wycena

Akcje Dom Development wyceniliémy przy zastosowaniu (PLN) Waga Cena

metody DCF oraz metody poréwnawczej. Wyznaczona cena Wycena DCF 50% 114,9

docelowa jednej akcji rowna 103,10 PLN jest 0 20% wyzsza . o

od wartosci rynkowej, w zwigzku z czym rekomendujemy Wycena porownawcza >0% 79,0

kupno akcji Dom Development. cena wynikowa 97,0
cena docelowa za 9 m-cy 103,1

Wycena poréwnawcza

Do wyceny akcji metodq porownawczg wykorzystalismy
wskaznik ceny do kapitatow wiasnych (P/BV), ceny do
zysku netto (P/E) oraz stopy dywidendy (DYield) w
horyzoncie 2017-2019. Do grupy poréwnawczej
wybralismy polskie spotki deweloperskie, ktérych gtdwnym
obszarem dziatalnosci jest rynek mieszkaniowy.

Na wskazniku P/BV Dom Development jest notowany z duza,
ok. 160% premig wzgledem spotek poréwnywanych oraz z
30% premig na P/E. Jednoczeénie Dom Development
oferuje w latach 2018-19 srednio o niemal 50% wyzszq
dywidende niz grupa poréownawcza. Wycena akcji Dom
Development metodg poréwnawcza wynosi 79,0 PLN i jest

0 8% nizsza od biezacego kursu.

Analiza poréwnawcza

Kurs Kapitalizacja P/BV P/E Dyield
(PLN) (min PLN) 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2018P
Archicom 15,70 402 0,91 0,85 0,78 7,2 7,3 5,4 6,4% 6,9% 6,8%
Atal 42,50 1 645 2,05 1,99 1,96 9,2 8,6 8,9 4,0% 10,1% 10,6%
i2 Development 18,55 180 1,00 0,94 0,87 16,6 51 53 10,2% 13,5% 9,9%
J.W. Construction 4,28 380 0,56 0,52 0,48 14,8 7,7 5,6 0,0% 0,0% 0,0%
LC Corp 2,78 1244 0,84 0,81 0,77 11,5 6,8 5,8 2,5% 9,6% 10,7%
Lokum Deweloper 17,70 319 1,18 1,03 0,89 7,5 6,0 4,9 4,4% 4,4% 5,5%
Polnord 8,40 274 0,38 0,37 0,36 36,2 13,9 11,2 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,31 215 0,63 0,63 0,58 21,0 12,1 5,3 14,5% 6,1% 6,9%
Mediana 0,87 0,83 0,77 13,1 7,5 55 4,2% 6,5% 6,9%
Dom Development 85,80 2134 2,13 2,03 2,03 11,2 9,0 9,1 5,9% 8,9% 11,1%
Premia (dyskonto) 143,4% 144,1% 163,3% -14,8% 19,1% 65,4% -28,6% -26,6% -38,1%
Implikowana wycena
Wycena 1 akcji (PLN) 35,3 35,1 32,6 100,7 72,0 51,9 120,2 116,8 138,6
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 0% 17% 17%

Wartosc firmy na akcje (PLN) 79,0
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Mieszkania rozliczone w wyniku: 3801 w 2018 r.,
3600 w 2019 r., 3768 w 2020 r., 3400 po 2020 r. Sredni
przychdd w przeliczeniu na 1 mieszkanie szacujemy na
470 tys. PLN w latach 2017-2020 r. oraz zaktadamy
wzrost w tempie 2% w kolejnych latach.

Sprzedaz i efektywnos$¢ sprzedazy: W 2017 r.
prognozujemy stabilizacje sprzedazy mieszkan na
poziomie 3900-4000 szt. Efektywnos$¢ sprzedazy

mBank.pl

Marza deweloperska: 26,0% w 2018 r., 26,6% w
2019 r., 26,4% w 2020 r. Stabilizacja na poziomie
25,0% w kolejnych latach.

SG&A: Wzrost kosztéw zarzadu i sprzedazy o 10% w
2018 r. oraz 3% w kolejnych latach.

Zapasy: Docelowy poziom zapaséw w 2022 r. réwny
140% przychoddw ze sprzedazy.

Dywidenda: Wyptata dywidendy w wysokosci 100%
zysku za poprzedni rok przez caty okres prognozy.

(stosunek kwartalnej sprzedazy do oferty) szacujemy na
30% - spadek 0 4 p.p. w stosunku do 2017 r.

Model DCF
(min PLN) 2027P
Przychody ze sprzedazy 1737 1692 1792 1617 1 649 1682 1716 1750 1785 1821 1858
zmiana 24% -3% 6% -10% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 303 297 315 242 245 248 253 258 263 268 273
marza EBITDA 17,5% 17,5% 17,6%  15,0% 14,9% 14,8% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Amortyzacja 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
EBIT 296 289 308 235 238 241 246 251 256 261 266
marza EBIT 17,0% 17,1% 17,2% 14,5% 14,4% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Opodatkowanie EBIT 56 55 58 45 45 46 47 48 49 50 51
NOPLAT 240 234 249 190 193 195 199 203 207 211 215
CAPEX -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Kapitat obrotowy -39 -38 -38 -38 -38 -8 -3 -3 -3 -3 -3
FCF 201 196 211 152 155 187 196 200 204 208 212
WACC 8,4% 8,3% 8,3% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
wspoétczynnik dyskonta 94,1% 86,8% 80,2% 74,2% 68,6% 63,5% 58,8% 54,4% 50,3% 46,6%
PV FCF 189,3 170,2 169,1 112,9 106,3 118,6 115,2 108,7 102,7 96,9
WACC 8,4% 8,3% 8,3% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 2% 4% 5% 9% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 3502 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1630 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1290 WACC -1,0 p.p. 113,1 117,8 123,1 129,5 137,0
Wartosc firmy (EV) 2920 WACC -0,5 p.p. 112,7 117,3 122,6 128,8 136,4
Dlug netto 64  WACC 112,2 116,7 128,3 135,8
Udziatowcy mniejszoséciowi 0  WACC +0,5 p.p. 111,7 116,2 121,5 127,7 135,2
Wyptacona dywidenda 0 WACC +1,0 p.p. 111,2 115,7 121,0 127,1 134,6
Wartos¢ firmy 2 856
liczba akcji (min) 24,9
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 114,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa (PLN) 122,1
P/BV('18) dla ceny docelowej 2,89
P/E('18) dla ceny docelowej 12,7
Udziat TV w EV 56%



https://www.mbank.pl/

111:14 Dom Maklerski

Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 904,2 1153,0 1404,7 1737,4 1692,0 1792,2 1617,1
zmiana 15,3% 27,5% 21,8% 23,7% -2,6% 5,9% -9,8%

Koszt wiasny sprzedazy -700,2 -881,9 -1018,9 -1285,6 -1242,4 -1319,6 -1212,8
Zysk brutto na sprzedazy 203,9 271,1 385,7 451,8 449,6 472,6 404,3
marza brutto na sprzedazy 22,6% 23,5% 27,5% 26,0% 26,6% 26,4% 25,0%

Koszty sprzedazy -45,6 -47,4 -62,8 -67,8 -69,8 -71,9 -74,1

Koszty ogolnego zarzadu -49,1 -59,4 -75,6 -83,9 -86,5 -89,0 -91,7

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -6,8 -7,7 -11,9 -4,0 -3,9 -4,1 -3,7
EBIT 102,5 156,6 235,4 296,1 289,4 307,5 234,7
zmiana 48,5% 52,9% 50,3% 25,8% -2,3% 6,3% -23,7%
marza EBIT 11,3% 13,6% 16,8% 17,0% 17,1% 17,2% 14,5%

Wynik na dziatalnosci finansowej -1,8 -0,7 0,8 -1,7 -1,2 -1,5 -2,4
Zysk brutto 100,6 155,9 236,2 294,4 288,2 306,1 232,3

Podatek dochodowy -19,8 -30,1 -45,4 -55,9 -54,8 -58,2 -44,1

Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk netto 80,7 125,7 190,7 238,3 233,3 247,8 188,1
zmiana 45,0% 55,7% 51,8% 25,0% -2,1% 6,2% -24,1%
marza 8,9% 10,9% 13,6% 13,7% 13,8% 13,8% 11,6%

Amortyzacja 4,4 5,5 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
EBITDA 106,9 162,1 242,7 303,4 296,7 314,9 242,1
zmiana 47,9% 51,7% 49,8% 25,0% -2,2% 6,1% -23,1%
marza EBITDA 11,8% 14,1% 17,3% 17,5% 17,5% 17,6% 15,0%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 24,8 24,8 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
EPS 3,3 51 7,7 9,6 9,4 10,0 7,6
CEPS 3,4 53 8,0 9,9 9,7 10,3 7,9
ROAE 9,3% 13,9% 19,7% 23,2% 22,2% 23,5% 18,2%
ROAA 4,8% 6,7% 8,7% 9,8% 9,2% 9,3% 7,0%
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Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 1753,0 1977,3 2 390,4 2 466,3 2 630,2 2671,8 2 739,4
Majatek trwaty 18,7 20,5 30,8 30,8 30,8 30,8 30,8
Rzeczowe aktywa trwate 7,0 7,6 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
WNiP 3,5 3,9 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 0,0 0,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Pozostate 8,2 9,0 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
Majatek obrotowy 1734,2 1 956,8 2 359,6 2 435,5 2 599,4 2 641,0 2 708,6
Zapasy 1478,7 1507,6 1989,1 2 053,1 2117,1 2181,2 2 245,2
Naleznosci 27,5 9,3 35,4 36,5 37,6 38,7 39,9
Pozostate aktywa obrotowe 2,7 2,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 225,4 437,1 331,2 342,0 440,8 417,1 419,6
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 1753,0 1977,3 2 390,4 2 466,3 2 630,2 2671,8 2 739,4
Kapitat wiasny 883,6 929,5 1002,3 1 051,6 1048,7 1 063,1 1 003,4
Kapitat mniejszosci -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Zobowigzania dtugoterminowe 432,1 325,3 410,7 410,7 550,7 550,7 650,7
Pozyczki i kredyty, obligacje 370,0 260,0 295,0 295,0 435,0 435,0 535,0
Rezerwy i inne 62,1 65,3 115,7 115,7 115,7 115,7 115,7
Zobowigzania krétkoterminowe 437,4 722,5 977,4 1 003,9 1 030,6 1 057,6 1 084,8
Pozyczki i kredyty, obligacje 0,0 120,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Zobowigzania wobec dostawcow 193,9 222,6 272,8 281,0 289,4 298,1 307,1
Przychody przysztych okreséw 235,0 349,1 568,3 586,6 604,9 623,2 641,5
Inne 8,4 30,8 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2
Diug 370,0 380,0 395,0 395,0 535,0 535,0 635,0
Dtug netto 144,6 -57,1 63,8 53,0 94,2 117,9 215,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 16,4% -6,1% 6,4% 5,0% 9,0% 11,1% 21,5%
(Dtug netto / EBITDA) - - - - - - -
BVPS 35,7 37,5 40,3 42,3 42,2 42,7 40,3
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne -40,0 265,2 198,1 208,9 203,6 218,5 160,0
Zysk brutto 100,6 155,9 236,2 294,4 288,2 306,1 232,3
Amortyzacja 4,4 5,5 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
Kapitat obrotowy -138,7 106,3 -9,5 -38,6 -38,4 -38,2 -38,0
Pozostate -6,3 -2,5 -35,9 -54,2 -53,6 -56,7 -41,7

Przeptywy inwestycyjne 23,1 -6,0 -212,9 -7,3 -7,3 -7,3 -7,3
CAPEX -5,9 -6,0 -6,9 -7,3 -7,3 -7,3 -7,3
Inwestycje kapitatowe 29,0 0,0 -206,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -79,7 -66,6 -119,9 -190,7 -97,4 -234,8 -150,2
Emisja akcji 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -24,0 10,0 6,0 0,0 140,0 0,0 100,0
Dywidenda -55,7 -80,5 -125,6 -189,0 -236,3 -233,3 -247,8
Pozostate 0,0 0,0 -0,3 -1,7 -1,2 -1,5 -2,4

Zmiana stanu srodkéw pienieznych -96,7 192,7 -134,7 10,8 98,8 -23,6 2,4

Srodki pieniezne na koniec okresu 221,6 414,3 279,7 290,5 389,3 365,6 368,0

DPS (PLN) 2,25 3,25 5,05 7,60 9,50 9,38 9,96

FCF -57,2 232,7 181,6 201,2 196,0 210,9 152,2

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

P/E 26,3 16,9 11,2 9,0 9,1 8,6 11,3
P/CE 25,0 16,2 10,8 8,7 8,9 8,4 10,9
P/BV 2,41 2,29 2,13 2,03 2,03 2,01 2,13
P/S 2,4 1,8 1,5 1,2 1,3 1,2 1,3
FCF/EV -2,5% 11,2% 8,3% 9,2% 8,8% 9,4% 6,5%
EV/EBITDA 21,2 12,8 9,1 7,2 7,5 7,2 9,7
EV/EBIT 22,2 13,2 9,3 7,4 7,7 7,3 10,0
EV/S 2,5 1,8 1,6 1,3 1,3 1,3 1,5
DYield 2,6% 3,8% 5,9% 8,9% 11,1% 10,9% 11,6%
Cena (PLN) 85,8

Liczba akcji na koniec roku (min) 24,8 24,8 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
MC (mlIn PLN) 2125,4 2 126,3 2 133,7 2133,7 2 133,7 2 133,7 2133,7
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
EV (mIn PLN) 2 269,8 2 069,2 2197,6 2 186,9 2 228,2 2 252,0 2349,7
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

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 jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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%

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 s 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 zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci 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 Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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.

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

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

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 20 marca 2018 o godzinie 8:38.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 marca 2018 o godzinie 8:38.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie 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 uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoécig 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 ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeplywéw 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¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ 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.

Rekomendacje dotyczace spotki Dom Development wydane w ciaggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-02-02  2017-09-01 2017-06-02  2017-05-12
cena docelowa (PLN) 103,00 101,10 81,70 81,70
kurs z dnia rekomendacji 82,00 82,25 76,10 70,20
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