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Deweloperzy mieszkaniowi
Polska

Bardziej wymagajacy rynek nie zaszkodzi na razie
najmocniejszym

Po odwroéceniu trendu wzrostowego w 2018 r. oczekujemy, ze rok
2019 moze przynies¢ dalszy spadek wolumendéw sprzedazy (rzedu 5-
7%), cho¢ sa tez takie rynki, ktére notuja kolejne rekordy
sprzedazy (jak Lodz i Poznan). Sadzimy, Zze przy dynamicznym
wzroscie cen mieszkan w 2018 r. czes¢ popytu o wysokiej
wrazliwosci cenowej mogta zostaé¢ ,odcieta”. Popyt w grupie
zamoznych klientéw powinien by¢ stabilny (dobre makro, wzrost
zamoznosci, niski koszt pieniadza), co sugeruje rowniez popularnosé
lokali o wyzszym standardzie. RoOwniez popyt inwestycyjny
powinien by¢ silny (choé¢ nizszy r/r), a w dluzszym terminie
oczekiwalibyémy jego systematycznego obnizenia, z uwagi na
rosnaca podaz (dynamiczny rozwoj hoteli i condo, prywatne
akademiki) i ryzyko obnizenia rentownosci najmu. Mimo wyzszej r/r
oferty 1Q’'19, widzimy ryzyka ograniczenia podazy. W rezultacie,
uwazamy, ze w obecnym otoczeniu moga zyskac¢ ci deweloperzy,
ktorzy sa lepiej przygotowani podazowo. Taki scenariusz zaktadamy
dla Atalu. Podwyzszamy rekomendacje dla Atalu do akumuluj i
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Dom Development.

Popyt wciaz relatywnie silny

Wolumen sprzedazy mieszkan w 1Q’19 byt poréwnywalny qg/q (16,5 tys.
lokali), czemu sprzyjato utrzymanie relatywnie wysokiej oferty. Podobny
wynik zaraportowali deweloperzy GPW (-2% q/q). Niski zapas gotowych
lokali (trend spadkowy od 2013) i efektywnos¢ sprzedazy >30% wskazuja,
ze rynek mieszkaniowy nadal jest relatywnie mocny. Nabywcy lokali na
wynajem wcigz stanowig silng grupe, ale widzimy kilka przestanek, ktére
mogaq ostabi¢ pozytywny sentyment do zakupdw inwestycyjnych, a rosnaca
dostepnos¢ nowych form przenosi czes$¢ popytu na najem z tradycyjnego
segmentu mieszkaniowego do nowych form inwestycyjnych.

Poczatek roku z wyzsza oferta, ale czy uda sie ja utrzymac?
W 1Q’19 deweloperzy utrzymali wysoki poziom ofert (51,1 tys. lokali).
Jednak utrzymujacy sie trend spadku wydanych pozwolen na budowe na
6 gtéwnych rynkach (-25% r/r w 1Q’19 i -10% TTM), moze przetozy¢ sie na
presje podazowg w kolejnych kwartatach.

Brak perspektyw do spadku cen

Oczekujemy, ze relatywnie wcigz wysokie tempo sprzedazy (3 kwartaty),
przy presji po stronie podazowej i utrzymujgcych sie wysokich kosztach
budowlanych, przetozy sie na dalszy wzrost cen mieszkan w 2019 r., cho¢ z
nizsza r/r dynamika (rzedu 3-4%). Spready miedzy ceng ofertowa a ceng
transakcyjng nieznacznie sie zwiekszyly, ale naszym zdaniem dalej
wskazujg, ze ,prég bélu” jeszcze nie zostat osiggniety.

Wyzsza wycena uzasadniona wyzszym ROE i dywidenda

Dom Development i Atal majq przed sobg perspektywe dobrych i stabilnych
zyskédw w latach 2019-21 (DOM $érednio +3% vs. 2018, Atal -10%).
Efektywnos$¢ ich biznesu pozwala osiggaé atrakcyjne rentownosci na tle
konkurencji, przy srednim ROE dla Atalu 21% w latach 2019-21 (na naszych
prognozach) i 22% dla Dom Development. Uzasadnia to premie na
mnoznikach P/E i P/BV w wycenie poréwnawczej. Wysokie zyski przektadaja
sie takze na stabilny i relatywnie wysoki potencjat dywidendowy (DYield
okoto 11%), ktéry dodatkowo jest wspierany (1) w Atalu ograniczonymi
potrzebami inwestycyjnymi, (2) w DOM komfortowg sytuacja bilansowg (DN/
kapitaty 8%), ktéra nawet przy realizacji w petni planu akwizycji gruntow
(zwiekszajacego bank ziemi +50-70%) generowataby gearing do 30%, dalej
ponizej poziomu tego wskaznika dla wielu deweloperéw (1AT, LCC, RON).

) Kurs P/BV P/E DYield
Spotka

YTD 2019P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Atal +39,6% 1,77 8,4 8,8 7,9 12,0% 10,9% 10,4%
Dom Dev. +30,2% 1,97 9,2 8,3 9,1 11,0% 10,8% 12,0%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

WIG-Nieruchomosci 2116
WIG 57 602
P/E 2019P 9,26x
P/BV 2019P 0,97x

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych
Mimo, ze rok 2018 r. przynidst odwrdcenie trendu
wzrostowego na rynku mieszkaniowym, a
oczekiwane w kolejnych latach spowolnienie
gospodarki moze sugerowaé, ze szczyt optymizmu
konsumentéw mamy juz za sobg, to nie ma obecnie
przestanek do strukturalnego zatamania popytu na
rynku mieszkaniowym. Popyt konsumpcyjny wcigz
pozostaje silny (przy efektywnosci sprzedazy
>30%), czemu sprzyja wzrost zamoznosci, niski
koszt pienigdza i niskie bezrobocie. Z drugiej strony,
widzimy roéwniez przestanki do spadku oferty
mieszkaniowej w najblizszych  kwartatach.
Oczekujemy, ze (1) wysoki poziom cen
wprowadzanych do oferty, (2) przy nizszym lecz
stabilnym popycie oraz (3) obecnosci czynnikow
hamujacych podaz, przetoza sie na dalszy wzrost
cen mieszkan w 2019 r., lecz przy nizszej r/r
dynamice. Po wzroscie kosztéw budowlanych w
2018 r., deweloperzy wskazujg na ich stabilizacje,
choé¢ na wyzszym poziomie. Potencjalne
uruchomienie Deweloperskiego Funduszu
Gwarancyjnego moze generowac kolejny impuls do
dalszych podwyzek cen.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Atal 43,16 41,03 akumuluj trzymaj
Dom Dev. 82,65 84,40 trzymaj trzymaj
c Cena Cena Potencjat
Spotka s -
biezaca docelowa zmiany
Atal 39,10 43,16 +10,4%
Dom Dev. 82,00 82,65 +0,8%
Analityk:

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
Aleksandra.Szklarczyk@mbank.pl
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Atal: akumuluj (podwyzszona)
1AT PW; 1AT.WA | Deweloperzy, Polska

Atal skorzysta na lepszym przygotowaniu podazowym

Bardzo dobre przygotowanie ofertowe Spoétki na rok 2019 przetozyto
sie na wzrost wolumenéw sprzedazy o 18% w ciagu 4 miesiecy.
W efekcie Zarzad podwyzszyt cel sprzedazy do 2,8 tys. (vs. 2,5 tys. i
2,4 tys. w 2018 r.). Jest to realny scenariusz biorac pod uwage
odbudowe oferty (po jej spadku w ‘'18) na kluczowych rynkach i
rozbudowe na rynkach wzrostowych (Katowice, Poznan). ROwniez w
Tréjmiescie Atal ma przestrzen do wzrostu swoich udziatéw (2,4% w
‘18). Atal powinien korzysta¢ zatem na lepszym przygotowaniu
ofertowym, bowiem podczas gdy oferta na gtéwnych rynkach na
koniec 2018 roku byta 5% wyzsza r/r, oferta Atal wzrosta w tym
czasie o0 77%. Oczekujemy, ze przetozy sie to na wzrost sprzedazy o
14% w 2019 r. Tym samym ryzyko spadku wynikow w 2021 r.
wydaje sie by¢é ograniczone. W efekcie podwyzszamy nasza
prognoze na 2021 r. Szacujemy poziom przekazan na 2,6 tys. w ‘19
(-4% r/r) i ich wzrost do 2,8 tys. w ‘20 i niecate 2,9 tys. w ‘21, przy
zysku netto w 2019-21 na poziomie 181/172/192 min PLN. Stabilne
zyski, komfortowa sytuacja bilansowa i ograniczone potrzeby
akwizycji nowych gruntéw powinny wspiera¢ poziom wyplaty
dywidend w kolejnych latach. Podwyzszamy rekomendacje do
akumuluj, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 43,16 PLN.

Lepsze przygotowanie ofertowe wspiera wyniki...

Podczas gdy oferta w wielu spotkach spadta w 2018 r., Atal zwiekszyt swoja,
oferte 0 77% r/r, dodajac 4,4 tys. mieszkan. W 2019 r. Spétka nie zwolnita
tempa i juz wprowadzita 1,2 tys. lokali. W efekcie jej udziat w tacznej podazy
6 miast wzrést z 5% do 7%. Oczekujemy, ze (1) odbudowa oferty na
kluczowych rynkach (Warszawa, Krakoéw) i (2) zwiekszenie obecnosci na
rynkach wzrostowych (Poznan, Katowice), przetozy sie na wzrost
wolumenoéw sprzedazy w 2019 r., zabezpieczajgc tym samym atrakcyjne
wyniki w 2021 r. Po 4 miesigcach wolumen sprzedazy wzrédst o 18% r/r, a
Zarzad podwyzszyt cel sprzedazy z 2,5 tys. do 2,8 tys. lokali (vs. 2,4 tys. w
'18).

...i przy atrakcyjnym banku ziemi...

Sam potencjat banku ziemi Atalu jest jeszcze wyzszy i przewyzsza Srednig
spotek gietdowych. Na koniec 1Q’19 Atal posiadat najwyzszy w historii bank
ziemi na 12,6 tys. lokali (5,2-letnia sprzedaz vs. 3,8 w '17). W 2018 r.
Spotka istotnie zwiekszyta jego potencjat w Poznaniu, todzi, Katowicach i we
Wroctawiu. Naszym zdaniem obecne potrzeby inwestycyjne wystepujq
gtdbwnie w Warszawie i Krakowie. Wysoki bank ziemi zabezpieczony po
relatywnie niskich cenach, bedzie takze wspierat marze Spoétki vs.
konkurencja w najblizszych latach.

...daje przestrzen do utrzymania solidnych dywidend

W 2019 r. Atal wyptaci dywidende DPS PLN 4,70, co oznacza wzrost o 32%
r/r (historycznie najwyzszq). Biorgc pod uwage (1) perspektywe relatywnie
stabilnych zyskéw w 2019-21, (2) ograniczone potrzeby inwestycyjne i (3)
stabilng sytuacje bilansowg, Atal ma potencjat do utrzymania wysokiego
poziomu wyptaty dywidend, ktéry prognozujemy na poziomie DPS 4,0-4,3
PLN z zyskéw za 2019-21, przy DYield >10%.

(min PLN) 2017 2018 2019P  2020P 2021P
Przychody 865,8 1 055,0 974,9 999,0 1109,6
Zysk brutto na sprzedazy 247,6 283,5 265,8 261,7 288,4

marza 28,6% 26,9% 27,3%  26,2% 26,0%
EBIT 222,0 259,6 234,6 227,4 252,4
Zysk netto 171,2 200,7 180,8 172,5 191,5
P/E 8,8 7,5 8,4 8,8 7,9
P/BV 1,90 1,76 1,77 1,75 1,68
EV/EBITDA 7,7 7,1 7,7 8,1 7,4
DPS 1,68 3,54 4,70 4,26 4,06
DYield 4,3% 9,1% 12,0% 10,9% 10,4%

mBank.pl

Cena biezaca 39,10 PLN
Cena docelowa 43,16 PLN
Kapitalizacja 1 514 min PLN
Free float 176 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Juroszek Investments 83,21%
Pozostali 16,79%
Profil spoétki

Atal jest deweloperem mieszkaniowym dziatajagcym
na siedmiu najwiekszych rynkach w Polsce. Spoétka
zadebiutowata na GPW w czerwcu 2015 r. Atal jest
drugim deweloperem gietdowym pod wzgledem
wolumenu sprzedazy mieszkan (ok. 2,4 tys. lokali w
2018 r.). Spoétka jest jednym z lideréw rynku w
todzi, Katowicach. W Krakowie, Warszawie i
Wroctawiu jej udziaty wyniosty w 2018 r.
odpowiednio okoto 2,8%, 1,9% i 5%. W 2016 r. Atal
rozpoczat takze pierwsze inwestycje w Poznaniu i
Tréjmiescie, osiagajac w 2018 r. udziat odpowiednio
ok. 3,5% i 2,4%.

Kurs akcji Atalu na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Atal 43,16 41,03 akumuluj trzymaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka B -
biezaca docelowa zmiany
Atal 39,10 43,16 +10,4%
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ostatniego raportu
Przychody +4,1% -0,0% +10,7%
EBIT +7,9% +1,0% +17,3%
Zysk netto +8,1% -0,6% +15,9%
Analityk:

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
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Dom Development: trzymaj (podtrzymana)

DOM PW; DOMP.WA | Deweloperzy, Polska
Stabilny biznes ze stabilna dywidenda

Cele wyznaczone przez Zarzad Dom Development na 2019 r.
zakladaja zakonczenie budowy 3,2 tys. mieszkan i przekazanie ~3,5
tys. lokali. Po 1Q'19 wykonanie celu przekazan wynosi 35%. Naszym
zdaniem ryzyko op6zniein w 2019 jest ograniczone biorac pod uwage
skale finalizacji budéw w 2018 r. (4,4 tys.). Ze wzgledu na ambitny
plan uruchomienia nowych projektéw nieznacznie podwyzszamy
taczna prognoze przekazan na lata 2020-21 do $rednio 3,6 tys.
rocznie (+3,2% vs. poprzednio) oraz ZN'20-21 o 6%. W 2020 r.
oczekujemy, ze nizszy poziom przekazan zostanie z nawiazka
skompensowany rozliczeniem projektow z wysoka marza i cena i w
efekcie Spotka pokaze kolejny rekord wynikéw (+12% r/r). Zysk
netto w latach 2019-21 prognozujemy odpowiednio na 222/247 /225
min PLN. Stabilny poziom wynikéw, przy mocnym bilansie, powinien
przektada¢ sie rowniez na stabilny poziom oczekiwanych dywidend.
W 2019 r. Zarzad zarekomendowal rekordowa dywidende 9,05 PLN
na akcje (+19% r/r). Uwazamy, ze Spotka ma potencjat utrzymac
DY> 11% takze w latach 2019-21. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj i wyznaczamy cene docelowa na poziomie 82,65 PLN.

Wzrost wydatkéw na akwizycje nowych gruntéw

Po 15% spadku wydatkéw na grunty w 2018 r. (300 mIn PLN), w 1Q wydatki
wyniosty juz 150 min PLN. DOM istotnie zwiekszyt bank ziemi w Tréjmiescie i
Wroctawiu, lecz wyprzedat sie potencjat w Warszawie. W efekcie DOM
planuje zintensyfikowa¢ akwizycje nowych gruntéw, a wydatki w catym 2019
r. mogg wynies¢ nawet do 500 miIn PLN. Na koniec 1Q’19 facznie bank ziemi
i oferta zabezpieczaty poziom 2,8-letniej sprzedazy. Warty uwagi jest tu
posiadany przez DOM bank gruntéw kontrolowanych, ktory przektadatby sie
na zwiekszenie potencjatu do 4,1-letniej sprzedazy i pozwolit na istotne
uzupetnienie banku ziemi takze w Warszawie z 5 tys. do 8 tys.

Spadek w stolicy kompensuje wzrost na rynkach lokalnych
Mimo nizszej oferty o 9% vs. srednia w ‘18, w 1Q’19 Dom Development
pokazat solidny wzrost wolumenéw (+9% r/r). W najblizszym czasie Spdtka
zaktada odbudowe oferty do 3 tys. W catym 2019 r. DOM planuje rozpoczac
budowe 3,9 tys. mieszkan (najwiecej w historii), z czego 1 tys. uruchomiono
w 1Q. Powinno to wspiera¢ wolumen sprzedazy. Biorac jednak pod uwage jej
strukture, w 2019 spodziewamy sie dalszego spadku sprzedazy w
Warszawie, przy wzroscie w Trdjmiescie i Wroctawiu, gdzie dotychczasowy
udziat Spoétki byt relatywnie nizszy i przy rozbudowanej ofercie (szczegodlnie
w Tréjmiescie) generuje przestrzen do zwiekszenia udziatdw w rynku.

Wsparcie dla marz

W zwigzku ze wzrostem kosztéw budowlanych, (1) DOM zwiekszyt udziat
projektow realizowanych ,witasnymi sitami”. Szacujemy, ze ich udziat
wzrosnie ze $rednio 20% w 2018-19 do 45% w 2020. Bedzie to wsparciem
dla marz w najblizszych latach. Na tle konkurencji marze DOM beda
wspierane takze przez (2) mniejszy wptyw alokacji ceny nabycia Euro Styl na
wyniki w 2019-20, (3) rozliczenie projektow z wyzsza marzg w 2020 r., (4)
ekspozycje na segment lokali o podwyzszonym standardzie. W efekcie
prognozujemy marze deweloperskg na 26,4%, 26,9% i 26,2% w 2019-21.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1404,7 1653,9 1 688,0 1 806,2 1781,0
Zysk brutto na sprzedazy 385,7 455,1 446,4 485,4 466,2

marza 27,5% 27,5% 26,4% 26,9% 26,2%
EBIT 235,4 282,0 277,1 308,6 282,7
Zysk netto 190,7 227,0 222,4 246,8 225,4
P/E 10,7 9,0 9,2 8,3 9,1
P/BV 2,03 1,96 1,97 1,92 1,96
EV/EBITDA 8,7 7,3 8,3 7,6 8,5
DPS 5,05 7,60 9,05 8,87 9,84
DYield 6,2% 9,3% 11,0% 10,8% 12,0%

Cena biezaca 82,00 PLN
Cena docelowa 82,65 PLN
Kapitalizacja 2 056 min PLN
Free float 513 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,97 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 56,47%
Jarostaw Szanajca 5,80%
Aviva PTE 5,24%
Grzegorz Kietpisz 5,11%
Pozostali 27,38%
Profil spotki

Dom Development jest liderem warszawskiego
rynku mieszkaniowego z udziatem ok. 10-12%.
W roku 2011 deweloper rozpoczat budowe pierwszej
inwestycji we Wroctawiu. Spdtka 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 gtéwnie mieszkania o
podwyzszonym standardzie oraz w segmencie
popularnym.

Kurs akcji DOM na tle WIG
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ostatniego raportu
Przychody +1,1% -3,6% +4,2%
EBIT +1,2% -0,9% +14,0%
Zysk netto +0,4% -1,0% +14,7%
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Wyjasnienia uzytych terminoéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 przychodéw 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 amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna 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 sie 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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza 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 si¢ w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje sa 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
nazwag Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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
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 Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci 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 inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakoAczyto sie 6 czerwca 2019 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 czerwca 2019 o godzinie 08:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzor 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 ktérych 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientow, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb 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 przeptywow finansowych generowanych przez spoétke; jej wadq jest duza
wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu 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 spétek.

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

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

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

Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Atal

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02 2018-07-04  2018-06-22
cena docelowa (PLN) 41,03 42,86 42,86

kurs z dnia rekomendacji 39,90 36,40 37,30

Dom Development

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02 2019-02-04 2018-12-05 2018-08-02 2018-06-22
cena docelowa (PLN) 84,40 84,10 84,10 87,80 87,80

kurs z dnia rekomendacji 80,80 75,00 66,00 72,80 85,80
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

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

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

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

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

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

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

Piotr Bogusz

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

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

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

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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