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W ostatnich kwartatach Robyg wykorzystat sprzyjajace otoczenie makro, co byto wida¢
zaréwno po danych operacyjnych, jak i po kursie spétki. Obecne putapy cenowe uwazamy
za niezbyt atrakcyjne i w naszej rekomendacji wskazujemy na szereg ryzyk i wyzwan, przed
ktorymi stoi grupa. Ponadto uwazamy, ze wigkszo$¢ oczekiwanych, pozytywnych zdarzen
jest juz uwzgledniona w kursie dewelopera. Przede wszystkim zwracamy uwage na bardzo
wysoka baze przedsprzedazy z '16 (>2,8 tys. lokali), ktérg w ’17 moze by¢ trudno przebic.
To z kolei negatywnie moze przetozy¢ si¢ na wyniki zrealizowane w ’18 oraz wynikajace z
tego strumienie dywidend (w naszej ocenie dynamiki wzrostu z poprzednich lat s3 nie od
utrzymania). Wskazujemy, ze rynek gdanski odpowiada za ponad 50% realizowanej
sprzedazy i moze to stanowic¢ ryzyko do utrzymania wysokich marz w dtuzszym terminie
(rentownosci tréjmiejskich inwestycji sg nizsze niz w projektach warszawskich). Z duig
rezerwg traktujemy plany wejscia do Wroctawia i dostrzegamy tu pole do negatywnych
rozczarowan (przyktadem moze tu by¢ Dom Development; rynek jest specyficzny i mocno
rozdrobniony, klienci preferuja miejscowych deweloperéw, marze <20%). Wskazujemy
takze na obecng sytuacje na rynku gruntéw. Ceny na rynku warszawskim istotnie wzrosty
w perspektywie kilku kwartatdbw (za najlepsze dziatki trzeba niekiedy zaptaci¢
>2,0 tys. PLN/PUM), co nawet przy rozlegtym banku ziemi w dtugim terminie stwarza
ryzyko mocnej presji na marze. Z otoczenia makro faktorami ryzyka wydaja sie by¢
koriczacy sie w 18 MdM, rzadowy program ,,Mieszkanie +” oraz zblizajace sie podwyzki
stép procentowych. Zwracamy takie uwage na zanikajace dyskonto wzgledem duzych
zagranicznych podmiotéw i istotng premie w odniesieniu do rodzimych deweloperéw.
Dlatego tez ustalamy ceng docelowa na poziomie 2,71 PLN/akcje i zmieniamy zalecenie z
Akumuluj na Redukuj.

Po udanym okresie 1-3Q’16, zaktadamy ze kontynuacje tego trendu bedzie stanowit tez
4Q’16. Spodziewamy sie, ze zgodnie z zapowiedziami zarzgdu, deweloper przekaze klientom
blisko 1,0 tys. lokali (historyczny rekord) oraz zakontraktuje niemal 710 mieszkan. Tym
samym powinno to umozliwi¢ wypracowanie 174,1 min PLN przychoddéw oraz realizacje
22,1% marzy brutto. W ramach inwestycji prowadzonych w formule jv estymujemy
18,0 min PLN zysku, dzieki czemu EBITDA grupy powinna podnies¢ sie do 43,7 min PLN
(niemal dwukrotnie wigcej niz przed rokiem).

Woysoka kontraktacja zrealizowana w ‘16 bedzie miata wptyw na dalszg poprawe wynikéw
finansowych w ’17. Szacujemy, ze spétka przekaze 2,6-2,7 tys. lokali w ujeciu catorocznym,
ale zwracamy uwage, ze z harmonogramu przekazan mozna oczekiwaé, ze gros sprzedazy
notarialnej przypadnie ponownie na 2H’17 (stabsze wynikowo 1H’17). Estymujemy, ze
deweloper wygeneruje niemal 700 min PLN przychoddéw i niecate 120 min PLN EBITDA
(jedynie +8% r/r). Ostrozniej podchodzimy do kontraktacji w przysztym roku. Pomimo
rozbudowy banku ziemi, nalezy mieé¢ na wzgledzie, ze baza przedsprzedazy z 16 jest bardzo
wysoka i naszym zdaniem ciezko oczekiwaé, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona
poprawiona (a jesli juz to z pewnoscig nie beda to duze wzrosty). W naszym modelu
przyjmujemy, ze w ‘17 Robyg znajdzie nabywcdw na 2,7 tys. mieszkan, co w potaczeniu z
rosnacym udziatem rynku gdariskiego w strukturze przekazan (i nizszymi marzami, ktére s
realizowane w tym miescie) w perspektywie ‘18 skutkowatoby spadkiem wynikéw grupy.

2014 2015 2016P 2017pP 2018P 2019pP
Przychody [mIn PLN] 409,3 480,4 475,7 696,6 726,6 794,3
EBITDA adj. [mIn PLN]* 51,8 60,8 110,8 119,6 105,4 105,0
EBIT adj. [mIn PLN]* 50,5 59,0 108,5 117,3 103,1 102,7
Wynik netto adj. [mIn PLN]* 38,4 45,0 90,4 87,1 73,0 69,8
P/BV 1,79 1,61 1,49 1,42 1,40 1,38
P/E* 20,8 17,8 8,8 9,2 11,0 11,5
EV/EBITDA* 19,5 17,4 10,2 9,9 11,0 11,4
EV/EBIT* 20,0 17,9 10,4 10,1 11,3 11,6
DPS 0,08 0,11 0,20 0,24 0,25 0,22

*Dane oczyszczone o przeszacowania biurowca (w ’14; ok. 10 min PLN) oraz korzysci podatkowe
wykazane w “15 (ok. 37 min PLN)
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Wyceny Robyg dokonali§my w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz analize
poréwnawczg. Metodzie DCF przypisalisSmy 70% wagi, natomiast metodzie poréwnawczej 30%. Model DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 2,59 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji réwng 2,98 PLN. Tak
obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 712,5 min PLN, czyli 2,71 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 682,0 2,59
B Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 783,5 2,98
C= (A*70%+B*30%) Wycena koricowa 712,5 2,71

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po udanym okresie 1-3Q’16, zaktadamy ze kontynuacje tego trendu bedzie stanowit tez 4Q’16. Spodziewamy sie, ze
zgodnie z zapowiedziami zarzadu, deweloper przekaze klientom blisko 1,0 tys. lokali (historyczny rekord) oraz
zakontraktuje niemal 710 mieszkan. Tym samym powinno to umozliwi¢ wypracowanie 174,1 min PLN przychodéw oraz
realizacje 22,1% marzy brutto. W ramach inwestycji prowadzonych w formule jv estymujemy 18,0 min PLN zysku, dzieki
czemu EBITDA grupy powinna podnies¢ sie do 43,7 min PLN (niemal dwukrotnie wiecej niz przed rokiem).

Wysoka kontraktacja zrealizowana w ’16 bedzie miata wptyw na dalszg poprawe wynikéw finansowych w ’17. Szacujemy,
ze spotka przekaze 2,6-2,7 tys. lokali w ujeciu catorocznym, ale zwracamy uwage, ze z harmonogramu przekazarh mozna
oczekiwac, ze gros sprzedazy notarialnej przypadnie ponownie na 2H’17 (stabsze wynikowo 1H’17). Estymujemy, ze
deweloper wygeneruje niemal 700 min PLN przychodéw i niecate 120 min PLN EBITDA (jedynie +8% r/r). Ostrozniej
podchodzimy do kontraktacji w przysztym roku. Pomimo rozbudowy banku ziemi, nalezy mie¢ na wzgledzie, ze baza
przedsprzedazy z ‘16 jest bardzo wysoka i naszym zdaniem ciezko oczekiwaé, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona
poprawiona (a jesli juz to z pewnoscig nie bedy to duze wzrosty). W naszym modelu przyjmujemy, ze w ‘17 Robyg
znajdzie nabywcéw na 2,7 tys. mieszkan, co w potaczeniu z rosngcym udziatem rynku gdanskiego w strukturze przekazan
(i nizszymi marzami, ktore sa realizowane w tym miescie) w perspektywie '18 skutkowatoby spadkiem wynikéw grupy.

Walory Robyga byly jednym z lepszych typow z obszaru deweloperskiego w perspektywie 2015-16. Uwazamy jednak,
ze obecne oczekiwania wzgledem spétki s3 mocno wygérowane, co moze stanowi¢ pole do rozczarowan w
perspektywie kolejnych miesiecy. Przede wszystkim wskazujemy, ze na bardzo wysoka baze kontraktacji z biezacego
roku, ktéra naszym zdaniem moze by¢ trudna do przebicia w ’17. Tym samym miatoby to wptyw na spadek wynikéw w
’18 i ostabienie sentymentu do dewelopera. Warto zauwazy¢, ze presja na rentowno$¢ moze pojawic sie juz w
najblizszym czasie: rynek trdjmiejski stanowi obecnie lekko powyzej 50% kontraktacji, a projekty, ktére s3 tam
realizowane cechuja sie nizszymi cenami oraz mniejszg marza niz inwestycje warszawskie. Ponadto duza niewiadoma
jest rynek wroctawski, na ktérym Robyg od diuzszego czasu planuje sie pojawi¢. Z naszej perspektywy wejscie do
Wroctawia moze zakoniczy¢ sie fiaskiem, patrzac na niedawny przyktad Dom Development (mocna pozycja lokalnych
deweloperdéw; inna specyfika kontraktacji; marze <20%). Dodatkowo ciezko oczekiwaé, ze w dtuzszym terminie spétka
bedzie w stanie utrzymywaé marze, ktére realizuje dzi§ na duzej czesci projektow (>30%). Wskazujemy na obecng
sytuacje na rynku gruntéw. Ceny na rynku warszawskim istotnie wzrosty w perspektywie kilku kwartatéw (za najlepsze dziatki
trzeba niekiedy zaptacié¢ >2,0 tys. PLN/PUM), co nawet przy rozlegtym banku ziemi w diugim terminie stwarza ryzyko mocnej
presji na marze. W przypadku realizacji naszych zatozern niemal zanika dyskonto wzgledem duzych zagranicznych
deweloperéw mieszkaniowych czy Dom Development dla wskaznika P/BV, a w odniesieniu do mnoznika P/E Robyg
bytby notowany z premia. Majac na wzgledzie wymienione czynniki decydujemy sie na obnizenie ceny docelowej dla
spétki do 2,71 PLN/akcje i zmiane zalecenia z Akumuluj na Redukuj.

Historyczny wskaznik wyprzedzajacy P/BV (+1,5Y) Wynik brutto na tle kontraktacji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitatu wtasnego w naszym modelu ustalili§my na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie
5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspétczynnik Beta na poziomie 1.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze spotce uda sie przekazaé ok. 2,5-2,6 tys mieszkarn w okresie 2016-17. Po
zakonczeniu szczegétowej prognozy zaktadamy spadek liczby przekazywanych mieszkan, a
docelowy putap w 2026 roku wynosi blisko 2400 lokali.

Zaktadamy, ze Robyg zakontraktuje w '16 nieco ponad 2,8 tys. mieszkan, natomiast w ‘17 ok. 2,7
tys. lokali. W dtugim terminie poziom ten bedzie oscylowat w granicach ok. 2,2-2,4 tys. mieszkan.
Marza brutto po okresie szczegétowej prognozy (2015-17) bedzie zblizaé sie docelowo do 20%.
Przyjelismy zatozenie o wyptacie dywidendy w wys. 70% z zysku netto w roku 2016, a w kolejnych
latach wzrost do 100%.

Poziom zapaséw jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegdlnych projektéw. Naleznosci oraz
zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie historycznych wskaznikdw rotacji
liczonej w dniach. W kapitale obrotowym uwzgledniamy takze otrzymywane od klientéw zaliczki,
a nastepnie korygujemy o wynik EBIT.

Efektywng stawke w modelu przyjmujemy na poziomie 19%, podobnie jak w okresie
rezydualnym.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2026 roku.

Do obliczen przyjeliSmy 263,1 min szt. akcji.

Wyceny dokonali$my na dziern 01.01.2017.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Robyg na poziomie 682,0 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartosc¢ 2,59 PLN.
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Model DCF

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 696,6 726,6 794,3 775,3 808,3 826,9 844,3 860,7 876,5 890,4
EBIT [mIn PLN] 117,3 103,1 102,7 96,7 101,1 103,0 104,7 106,1 107,4 108,4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 22,3 19,6 19,5 18,4 19,2 19,6 19,9 20,2 20,4 20,6
NOPLAT [mIn PLN] 95,0 83,5 83,2 78,3 81,9 83,4 84,8 86,0 87,0 87,8
Amortyzacja [min PLN] 23 2,2 23 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
CAPEX [mIn PLN] -3,5 -2,9 -3,0 -2,8 -2,8 -2,7 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -58,9 6,1 -45,5 -35,3 -20,3 -10,0 -10,0 -7,7 -8,3 -6,7
FCF [mIn PLN] 34,9 89,0 37,0 42,6 61,2 73,2 74,6 78,1 78,7 81,0
DFCF [mIn PLN] 32,5 77,4 30,0 32,2 43,0 47,9 45,4 44,2 41,4 39,6
Suma DFCF [min PLN] 433,6
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 1237,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 605,0

Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 1038,5

Dtug netto 2016P [mIn PLN] 326,3

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 30,2

Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 682,0

1los¢ akcji [tys.] 263,1

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,59

Przychody zmiana r/r 46,4% 4,3% 9,3% -2,4% 4,2% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,6%
EBIT zmiana r/r 81%  -12,1%  -04% -5,8% 4,5% 1,9% 1,6% 14%  12%  09%
FCF zmiana r/r -56,6% 155,0%  -58,4% 15,3% 43,5% 19,6% 1,9% 4,8% 0,7% 3,0%
Marza EBITDA 17,2% 14,5% 13,2% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,5%
Marza EBIT 16,8% 14,2% 12,9% 12,5% 12,5% 12,5% 12,4% 12,3% 12,3% 12,2%
Marza NOPLAT 13,6% 11,5% 10,5% 10,1% 10,1% 10,1% 10,0% 10,0% 9,9% 9,9%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
CAPEX / Amortyzacja 154,6%  129,3%  128,9% 117,1% 114,7% 110,9% 107,6% 105,5% 103,4% 101,2%
Zmiana KO / Przychody 8,5% -0,8% 5,7% 4,5% 2,5% 1,2% 1,2% 0,9% 0,9% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 26,7% -20,3% 67,3% -186,1% 61,8% 53,6% 57,4% 47,0%  52,6%  48,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 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
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 60,7% 61,5% 62,7% 63,7% 64,7% 65,8% 66,8% 67,8%  68,7%  69,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 39,3% 38,5% 37,3% 36,3% 35,3% 34,2% 33,2% 32,2% 31,3%  30,4%
WACC 7,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 2,05 2,26 2,53 2,89 5,29 4,06 5,13 7,05 11,39
0,8 191 2,11 2,35 2,66 3,08 3,67 4,55 6,05 9,10
0,9 1,79 1,96 2,18 2,46 2,82 3,33 4,07 5,26 7,50
beta
1,0 1,67 1,83 2,02 2,27 2,59 3,03 3,65 4,62 6,34
1,1 1,56 1,70 1,88 2,10 2,39 2,77 3,30 4,10 5,44
1,2 1,46 1,59 1,75 1,95 2,20 2,53 2,99 3,66 4,74
1,3 1,36 1,48 1,63 1,81 2,03 2,32 2,72 3,29 4,16
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3,00% 2,19 2,43 2,74 3,14 3,69 4,51 5,84 8,36 14,98
4,00% 191 2,11 2,35 2,66 3,08 3,67 4,55 6,05 9,10
5,00% 1,67 1,83 2,02 2,27 2,59 3,03 3,65 4,62 6,34
premia za ryzyko
6,00% 1,46 1,59 1,75 1,95 2,20 2,53 2,99 3,66 4,74
7,00% 1,27 1,38 1,51 1,67 1,88 2,14 2,48 2,96 3,69
8,00% 1,11 1,20 1,31 1,44 1,60 1,81 2,08 2,44 2,95
9,00% 0,96 1,04 1,13 1,24 1,37 1,54 1,75 2,03 2,40
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,00% 4,41 4,15 3,91 3,69 3,49 3,31 3,13 2,97 2,82
4,00% 3,84 3,56 3,31 3,08 2,87 2,68 2,51 2,35 2,20
5,00% 3337/ 3,08 2,82 2,59 2,39 2,20 2,03 1,88 1,73
premia za ryzyko
6,00% 2,97 2,68 2,43 2,20 2,00 1,82 1,66 1,51 1,37
7,00% 2,64 2,35 2,10 1,88 1,68 1,51 1,35 1,21 1,09
8,00% 2,35 2,06 1,82 1,60 1,42 1,25 1,10 0,97 0,85
9,00% 2,10 1,82 1,58 1,37 1,19 1,03 0,89 0,77 0,66

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ROBYG
RAPORT ANALITYCZNY

6



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-18 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej. W wycenie uwzglednilismy podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym
zdaniem oddaje charakter dziatalnos$ci Robyg. Analize oparlismy na dwodch wskaznikach: P/E oraz P/BV
(wskaznikom przypisalismy réwng wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjeliSmy taki sam udziat
kolejnych lat w wycenie (po 50%). Ostateczna wycena Robyg metody poréwnawczg sugeruje wartosé
1 akcji na poziomie 2,98 PLN.

Wycena poréwnawcza dla Robyg

P/E P/BV

2017 2018 2017 2018
Dom Development 9,7 9,8 1,5 1,5
PIK Group 17,9 14,4 3,7 3,0
Pesrimmonn 9,1 8,5 19 1,7
Taylor Wimpey 9,7 9,0 1,7 1,7
Bovis Homes 9,1 8,3 1,0 1,0
Barratt 8,5 8,0 1,1 1,1
LSR Group 7,3 6,0 15 13
Mediana 9,1 8,5 1,5 1,5
Robyg 9,2 11,0 1,4 1,4
Premia/dyskonto 1,0% 28,4% -6,2% -7,7%
Premia vs Dom Development -5,5% 11,4% -6,2% -7,7%
Wycena wg wskaznika 3,01 2,37 3,24 3,29
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 2,69 3,27
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 1 akcji [PLN] 2,98

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Robyg na tle krajowych deweloperéw
P/E P/BV
2016 2017 2016 2017

Dom Development 11,6 9,7 1,6 1,5
Ronson 13,4 12,9 0,9 0,9
Marvipol 7,6 9,4 1,2 1,0
Polnord 24,6 13,2 0,4 0,4
Vantage 20,4 16,5 0,6 0,5
LC Corp 12,8 9,3 0,7 0,6
Mediana 13,1 11,3 0,8 0,8
Robyg 88 9,2 1,5 1,4
Premia/dyskonto -32,4% -18,9% 84,7% 81,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

ROBYG | 7
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Wskazniki ROE i P/BV dla Robyg — prognoza na rok 2017
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Zachowanie kursu na tle indekséw gietdowych
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Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych notowanych na GPW
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Dom Maklerski BDM S.A.

W ostatnich
miesigcach akcje
Robygu oraz
indeks branzowy
zachowujq sie
znacznie lepiej niz
indeks szerokiego
rynku, na co duzy
wplyw ma
utrzymujgca sie
dobra
koniunktura.

Na przestrzeni
kilkunastu
ostatnich
miesiecy, akcje
Robygu byty jedng
z lepszych
propozycji wsréd
deweloperéw.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Rynek gruntéw

W ciggu kilku miesiecy ceny dziatek na terenie znacznie podrozaty. Wielu deweloperéw wskazuje, ze
lokalizacje ktore jeszcze pod koniec zesztego roku kosztowaty ok. 1,0 tys. PLN/PUM obecnie s3
sprzedawane nawet powyzej 1,5 tys. PLN/PUM (czesto za najlepsze dziatki trzeba ptaci¢ nawet po
2,0 tys. PLN/PUM). W naszej ocenie obecna sytuacja na rynku gruntéw powoduje, ze czesé
deweloperéow bedzie sie wstrzymywata z rozbudowg banku ziemi, co moze niekorzystnie oddziatywac
na wyniki za 2-3 lata.

Ryzyko opodinien w procesie budowy

Spotka zleca budowe generalnym wykonawcom, ktérzy odpowiadajg za realizacje inwestycji oraz
uzyskanie stosownych pozwolen. Wszelkie opdznienia rzutujg na rozpoczecie przekazan, a tym samym
wypracowane wyniki.

Wptyw rekomendacji S

Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. naktadata obowigzek minimum 5%-ego wkfadu wtasnego w
zacigganym kredycie mieszkaniowym od 1 stycznia 2014 r. W ’15 wktad wtasny zostat podniesiony do
10% i w kolejnych latach ma by¢ podwyzszany o kolejne 5 p.p. az do 20%. W dtugiej perspektywie moze
to spowodowac spadek popytu wywotany zmniejszeniem dostepnosci kredytéw.

Wptyw ustawy deweloperskiej

Czynnik prawny jest w sytuacji warszawskiego dewelopera bardzo istotny, poniewaz ustawa naktada
na spotki catego sektora obowigzek otwierania rachunkow powierniczych, na ktérych beda
przechowywane srodki pieniezne z tyt. zaliczek od nabywcéw lokali az do momentu ich przekazania
nowym witascicielom.

Programy rzagdowe wspierajgce zakup mieszkania

Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Kolejny juz panstwowy program wsparcia mtodych
0séb chcacych naby¢ mieszkanie (obecnie MdM, wczesniej RnS), powoduje skokowe zwiekszenie
sprzedazy lokali. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wiekszo$¢ mieszkan oferowanych w Warszawie nie
spetnia warunkow limitu cenowego (6,4 tys. PLN/mkw., wczesniejsze progi byty zdecydowanie nizsze).
Powoduje to, ze najwiecej moga na tym skorzysta¢ mniejsi deweloperzy dziatajacy na danym rynku. W
Gdansku limit cenowy na 4Q’16 zostat utrzymany na poziomie 5,1 tys. PLN. Zwracamy uwage, ze
program konczy swoje funkcjonowanie w ’18 i ma on by¢ zastgpiony kolejnym rzagdowym programem,
czyli ,Mieszkanie +”. Program ma by¢ skierowany przede wszystkim dla rodzin, ktérych nie sta¢ na
wynajem mieszkania na rynku komercyjnym (w tym osoby, ktére nie mogg otrzymac kredytu
hipotecznego; stawki najmu w przedziale 10-20 PLN/mkw.) lub nie moga dosta¢ mieszkania
komunalnego. Wedtug plandw rzadu program ma zacza¢ dziata¢ w 2H’17, a inwestycje mieszkaniowe
maja ruszyé w '18.

Konkurencja rynkowa

Wiekszos¢ deweloperéow gietdowych skupia swoje dziatania na rynku warszawskim, ktérego obecna
oferta wynosi ok. 10 tys. lokali. Biorac pod uwage tak silng konkurencje, nalezy sie liczy¢ z walka
cenowa.

Ustawa o gruntach

Od 30 kwietnia zaczeta nowa ustawa o gruntach. Zgodnie z jej postanowieniami grunty rolne beda
mogli naby¢ tylko ci, ktérzy prowadza dziatalnos¢ rolng na terenie danej gminy od co najmniej 5 lat.
Dodatkowo dana osoba moze posiada¢ nie wiecej niz 300 ha ziemi, a pierwokup dziatek beda mieli
dzierzawcy lub sgsiadujgcy rolnicy. Ustawa bedg objete wszystkie grunty, ktére nie sg objete planem
zagospodarowania przestrzennego. Przepisy wprowadzonej ustawy mogg by¢ problemem w
szczegdlnosci dla mniejszych deweloperdw, ktérzy dysponuja ograniczonym bankiem ziemi.

RAPORT ANALITYCZNY
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WYNIKI ZA 3Q’2016

W 3Q’16 Robyg zaprezentowat lepsze oczyszczone wyniki w ujeciu r/r. Co prawda przychody zmniejszyty sie
o0 46% wzgledem 3Q’15 (spadek z 194,3 min PLN), jednak jest to efekt znacznie wiekszego udziatu
przekazan inwestycji realizowanych w formule jv. Na projektach wtasnych spdtka wygenerowata marze
brutto ze sprzedazy rzedu 25,5% (+10 p.p. r/r). Zyski z joint venture zwiekszyty sie do 9,5 min PLN (z 3,3 min
PLN w 3Q’15), co tym samym przetozyto sie na wzrost EBITDA o 11% do 23,8 min PLN. Na poziomie zysku
netto spotka osiggneta 18,5 min PLN (po oczyszczeniu wynikéw daje to +9% r/r). Deweloper sprzedat
notarialnie 475 lokali, z czego najwiecej przekazano w projektach Osiedle Krélewskie i Krolewski Park
(tacznie 30% catkowitego wolumenu), Modern Zoliborz Residence (20%), Park Wola Residence (10%) oraz
Osiedle Mtody Wilandw (5%).

Pozytywnie zaprezentowata sie réwniez kontraktacja Robygu. Pomimo wysokiej bazy z 3Q’15, spdtce udato
sie znalez¢ 736 nabywcow na swoje lokale, co implikuje wzrost o ponad 15% r/r. Od poczatku roku
deweloper przedsprzedat juz 2111 mieszkan, co w naszej opinii pozwoli na realizacje prognozy zarzadu na
16 (ok. 2,8 tys. lokali). W okresie 1-3Q’16 najwiekszy udziat w kontraktacji miaty projekty na warszawskim
Wilanowie (0k.21%) oraz w Gdansku w dzielnicach Piecki-Migowo i Jasien. Caty czas swdj udziat zwiekszaja
inwestycje realizowane w Gdansku, ktére w ‘16 odpowiadaty za 50% catkowitego wolumenu
zakontraktowanych lokali. Na koniec 3Q’16 w ofercie znajdowato sie ponad 1,9 tys. mieszkan, z czego
jedynie 5% byto juz ukoriczone. Grupa kontynuuje réwniez proces rozbudowy banku ziemi. Do wrzesnia
deweloper wydat ponad 154 min PLN, z czego 53 miIn PLN przypada na Gdarnsk (dziatki w dzielnicy Letnica,
docelowo ma tam powstac 2,5 tys. lokali).

Wozgledem 2Q’16 stabilna pozostata pozycja gotéwkowa spétki. Na koniec wrzesnia Robyg posiadat blisko
340 min PLN gotéwki. Zwracamy uwage, ze implikuje to wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie
0,9x. Jest to zblizony putap wzgledem minionego kwartatu, warto jednak zauwazy¢, ze wzgledem minionego
roku, wartosci te sg znacznie wyzsze (w 3Q'15 DN/BV oscylowat w okolicy 0,4x). Tak istotne wzrosty s3
przede wszystkim efektem rozbudowy banku ziemi, ktérg prowadzi deweloper w ’'16.

Wyniki Robyg w 3Q’16 [min PLN]*

3Q'15 3Q'16 zmiana r/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 zmiana r/r
Przychody 194,3 104,2 -46,4% 459,9 447,1 -2,8%
Wynik brutto 29,9 26,6 -11,0% 78,9 85,3 8,2%
Udziat w wyniku JV 3,3 9,5 185,5% 29,0 53,4 84,0%
EBIT 21,0 23,2 10,8% 56,4 87,1 54,5%
EBITDA 21,4 23,8 11,2% 58,0 89,3 53,9%
Wynik netto** 46,9 18,5 -60,4% 87,1 70,3 -19,3%
Marza brutto 15,4% 25,5% 17,1% 19,1%
Marza EBITDA 11,0% 22,9% 12,3% 19,5%
Marza EBIT 10,8% 22,3% 12,6% 20,0%
Marza netto 24,1% 17,8% 18,9% 15,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; *wyniki spotki wyliczone dla wspdinych przedsiewzie¢ metodg konsolidacji
proporcjonalnej; ** w 3Q’15 Robyg rozpoznat ok. 30 min PLN korzysci podatkowych

Przychody ze sprzedazy [min PLN] i marza brutto SG&A vs przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Marza brutto i wolumen przekazan
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B Wynik brutto ze sprzedazy WynikzJV B SG&A Saldo PPO/PKO
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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PROGNOZA NA 4Q’16 | KOLEJNE OKRESY

Po udanym okresie 1-3Q'16, zaktadamy Zze kontynuacje tego trendu bedzie stanowit tez 4Q’16.
Spodziewamy sie, ze zgodnie z zapowiedziami zarzadu, deweloper przekaze klientom blisko 1,0 tys. lokali
(historyczny rekord) oraz zakontraktuje niemal 710 mieszkan. Tym samym powinno to umozliwi¢
wypracowanie 174,1 min PLN przychoddéw oraz realizacje 22,1% marzy brutto. W ramach inwestycji
prowadzonych w formule jv estymujemy 18,0 min PLN zysku, dzieki czemu EBITDA grupy powinna podnies¢
sie do 43,7 mIn PLN (niemal dwukrotnie wiecej niz przed rokiem), natomiast wynik netto moze wynies¢
36,6 min PLN. Podsumowujac ‘16, spodziewamy sie obrotéw rzedu 475,7 min PLN, wzrostu EBITDA do
110,8 min PLN i 90,4 mIn PLN zysku netto. W mijajgcym roku Robyg powinien znalez¢ nabywcow na
>2,8 tys. lokali i oddac¢ do uzytku 2,6 tys. mieszkan.

Wysoka kontraktacja zrealizowana w ’16 bedzie miata wptyw na dalsza poprawe wynikéw finansowych w
’17. Szacujemy, ze spoétka przekaze 2,6-2,7 tys. lokali w ujeciu catorocznym, ale zwracamy uwage, ze z
harmonogramu przekazan mozna oczekiwac, ze gros sprzedazy notarialnej przypadnie ponownie na 2H’17
(stabsze wynikowo 1H’17). Estymujemy, ze deweloper wygeneruje niemal 700 min PLN przychoddw i
niecate 120 min PLN EBITDA (jedynie +8% r/r). Zysk netto powinien oscylowa¢ w okolicy 87 min PLN.
Ostrozniej podchodzimy do kontraktacji w przysztym roku. Pomimo rozbudowy banku ziemi, nalezy mie¢ na
wzgledzie, ze baza przedsprzedazy z ‘16 jest bardzo wysoka i naszym zdaniem ciezko oczekiwaé, ze w
kolejnych kwartatach bedzie ona poprawiona (a jesli juz to z pewnoscig nie bedg to duze wzrosty). W
naszym modelu przyjmujemy, ze w ‘17 Robyg znajdzie nabywcow na 2,7 tys. mieszkan, co w potaczeniu z
rosngcym udziatem rynku gdanskiego w strukturze przekazan (i nizszymi marzami, ktére s realizowane w
tym miescie) w perspektywie ‘18 skutkowatoby spadkiem wynikéw grupy.

W kolejnych latach oczekujemy utrzymania poziomu kontraktacji i przekazan w przedziale 2300-2400 lokali,
przy docelowej rentownosci brutto projektéw na poziomie ok. 20-21%. Spodziewamy sie takze, ze Robyg w
okresie 2017-19 bedzie wyptacat 70-80% wypracowanego zysku netto. Nalezy sie rowniez liczy¢ z dalszg
rozbudowa banku ziemi. Zarzad grupy sugerowat m.in. zwiekszenie bazy gruntéw we Wroctawiu, ktéry ma
by¢ docelowo kolejnym rynkiem dziatalnosci spétki (nieudane okazaty sie plany fuzji/przejecia jednego z
lokalnych graczy). Patrzac jednak na rozdrobnienie i specyfike tamtejszego rynku mieszkaniowego oraz
niedawne niepowodzenia Dom Development w tym miescie, to do wptywu na wyniki Robygu podchodzimy
z duzg ostroznoscia.

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe i operacyjne) — ujecie metoda praw wtasnosci

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 75,7 64,9 1943 1455 122,6 74,9 1042 1741 106,2 103,5 177,4 309,6 409,3 480,4 4757 696,6 726,6
Wynik brutto ze sprzedazy 13,4 12,9 29,9 20,8 23,2 14,8 26,6 38,4 21,1 22,2 42,9 69,5 73,0 77,0 102,9 155,7 158,6
Udziat w zysku wspdinych przedsiewzigé 9,0 3,1 3,3 15,1 7,4 21,3 9,5 18,0 8,3 3,6 2,7 3,1 26,4 30,6 56,2 17,7 3,5
EBITDA 13,4 38 21,4 22,2 20,5 22,8 23,8 43,7 17,5 12,4 321 57,6 61,8 60,8 110,8 119,6 105,4
EBIT 13,0 33 21,0 21,7 19,8 22,3 23,2 43,2 16,9 11,9 31,5 57,0 60,5 59,0 108,5 117,3 103,1
Wynik netto 17,0 11 46,9 16,5 13,8 21,4 18,5 36,6 13,3 8,8 23,2 41,8 46,5 81,6 90,4 87,1 73,0
Marza brutto ze sprzedazy 17,7% 19,9% 15,4% 14,3% 18,9% 19,7% 255% 22,1%  19,9% 21,4%  24,2%  22,4% 17,8% 16,0% 21,6% 22,4% 21,8%
Marza EBITDA 17,7% 59% 11,0% 15,3% 16,7% 30,5% 22,9% 25,1% 16,5% 12,0% 18,1% 18,6% 15,1% 12,7% 23,3% 17,2% 14,5%
Marza EBIT 17,2% 51% 10,8% 14,9% 16,2% 29,8% 22,3% 24,8% 159% 11,5% 17,8%  18,4% 14,8% 12,3% 22,8% 16,8% 14,2%
Marza netto 22,5% 1,7% 24,1% 11,4% 11,2% 28,6% 17,8% 21,0% 12,5% 8,5% 13,1%  13,5% 11,4% 17,0% 19,0% 12,5% 10,0%
Lokale sprzedane 534 597 638 564 727 648 736 707 697 681 677 656 2118 2333 2818 2712 2579
Lokale przekazane 350 202 724 772 569 564 475 976 542 437 591 1072 1638 2048 2584 2642 2444
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody wg projektéw w rozbiciu kwartalnym w latach 2016-17

Projekt 4Q'16P 1Q'17p 2Q'17p 3Q'17p 4Q'17p
Krélewski Park 22,4 14,2 6,4 4,7 2,8
Park Wola Residence 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Albatross Towers 29,6 12,3 3,8 0,0 0,0
Stoneczna Morena 38,5 16,8 6,6 6,4 6,9
Osiedle Kameralne 0,0 0,0 0,0 5,1 12,7
Lawendowe Wzgdrza 12,5 12,7 20,9 12,5 48,2
Young City 49,5 21,4 9,3 31 0,0
Os. Kameralne Il 24,4 14,6 8,1 24,4 15,9
Mtody Wilanéw 1,0 21,1 17,9 81 1,6
Modern Zoliborz Residence 4,3 2,6 0,0 0,0 0,0
Green Mokotow Residence 0,0 6,2 20,8 45,8 36,6
MoreNova 0,0 0,0 0,0 15,3 35,7
Stacja Nowy Ursus 0,0 0,0 33 17,9 63,4
Mila Baltica 41,1 9,0 8,8 19,5 15,6
Villa Mobile 0,0 0,0 12,6 23,4 60,8
Zajezdnia Wrzeszcz 0,0 0,0 0,0 0,0 23,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przekazania wg projektow w rozbiciu kwartalnym w latach 2016-17
Projekt 4Q'16P 1Q'17P 2Q'17pP 3Q'17p 4Q'17p
Krélewski Park 120 76 34 25 15
Park Wola Residence 20 0 0 0 0
Albatross Towers 108 45 14 0 0
Stoneczna Morena 151 66 26 25 27
Osiedle Kameralne 0 0 0 30 75
Lawendowe Wzgodrza 61 62 102 61 235
Young City 323 139 61 20 0
Os. Kameralne Il 75 45 25 75 49
Mtody Wilanéw 3 65 55 25 5
Modern Zoliborz Residence 10 6 0 0 0
Green Mokotow Residence 0 15 50 110 88
MoreNova 0 0 0 45 105
Stacja Nowy Ursus 0 0 10 55 195
Mila Baltica 105 23 25 55 44
Villa Mobile 0 0 35 65 169
Zajezdnia Wrzeszcz 0 0 0 0 65
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Marze EBIT i netto Przychody [miIn PLN] vs przekazania
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Przychody [mIn PLN] marza EBIT marza netto Przychody [mIn PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Kontraktacja vs przekazania lokali

Zadtuzenie netto

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2009
2010

Dtug netto [min PLN]
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2016
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2019
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2025
2026

Dtug netto/kapitat wtasny - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Woynik brutto na tle kontraktacji (t-1)
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Stopa dywidendy na tle kapitatéw wtasnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Zmiany, ktérych dokonalismy w modelu wzgledem poprzedniego raportu sg dla wynikdéw Robyga znaczace.
Przede wszystkim zaktualizowali$my strukture przekazan, udziat projektéw w formie jv oraz rentownosé
brutto niektorych projektow (szczegdlnie w przypadku lat 2017-18). Wedtug naszych obecnych zatozen
przychody ze sprzedazy w ‘16 wyniosg 475,7 min PLN, a EBITDA bedzie wynosi¢ 110,8 min PLN. Na
poziomie netto deweloper powinien wypracowac 90,4 min PLN zaraportowanego zysku (+2% wzgledem
majowego raportu). W '17 szacujemy, ze deweloper wypracuje 696,6 min PLN przychoddéw, 119,6 min PLN
EBITDA i 87,1 min PLN zysku netto. Stabiej niz w poprzedniej rekomendacji oceniamy takze perspektywy
Robyga w ’18 (wyhamowanie rynku mieszkaniowego).

Zmiany zatozerh w modelu wzgledem raportu z maja ’16 (ujecie metodg praw wtasnosci)

2016 stara 2016 nowa zmiana r/r 2017 stara 2017 nowa zmiana r/r 2018 stara 2018 nowa zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 538,8 475,7 -11,7% 690,8 696,6 0,8% 716,1 726,6
Wynik brutto ze sprzedazy 112,9 102,9 -8,8% 158,6 155,7 -1,8% 160,8 158,6
EBITDA 114,4 110,8 -3,1% 132,3 119,6 -9,6% 122,2 105,4
EBIT 112,5 108,5 -3,5% 130,3 117,3 -10,0% 120,2 103,1
Wynik netto 88,6 90,4 2,0% 100,5 87,1 -13,4% 92,1 73,0
marza brutto 21,0% 21,6% 23,0% 22,4% 22,5% 21,8%
marza EBITDA 21,2% 23,3% 19,2% 17,2% 17,1% 14,5%
marza EBIT 20,9% 22,8% 18,9% 16,8% 16,8% 14,2%
marza netto 16,4% 19,0% 14,5% 12,5% 12,9% 10,0%

1,5%
-1,4%
-13,8%
-14,2%
-20,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie prognoz BDM vs konsensus Bloomberg

2016 BDM 2016 kons. odchylenie 2017 BDM 2017 kons. odchylenie 2018 BDM 2018 kons. odchylenie

Przychody 475,7 597,9 -20,4% 696,6 698,9 -0,3% 726,6 745,1
EBITDA 110,8 116,3 -4,7% 119,6 135,3 -11,6% 105,4 133,8
EBIT 108,5 109,6 -1,0% 117,3 129,5 -9,4% 103,1 122,4
Wynik netto 90,4 93,6 -3,5% 87,1 96,5 -9,7% 73,0 109,4
Dtug netto 326,3 299,8 8,8% 389,1 288,2 35,0% 362,8 249,7

-2,5%
-21,3%
-15,8%
-33,3%
45,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Wedtug danych REAS liczba mieszkan sprzedanych w 3Q’16 na 6 najwiekszych rynkach w kraju utrzymywata
sie na stabilnym, wysokim poziomie, ktéry zachowuje sie od korica 2013 r. Pomimo znacznego wzrostu
liczby lokali wprowadzonych do oferty, juz dsmy kwartat z rzedu taczna oferta w Poznaniu, Warszawie,
todzi, Krakowie, Tréjmiescie i Wroctawiu wzrosta do poziomu 51,0 tys., co oznacza zrownanie z liczbg
zakontraktowanych mieszkarn w ostatnich czterech kwartatach (podobna liczba wystgpita w ’07).
Zaowocowato to wyraznym skroceniem okresu wyprzedazy biezgcej oferty, liczonej w kwartatach w oparciu
o tempo sprzedazy z ostatniego roku. Po 3Q’16 teoretyczny czas wyprzedazy catej oferty wynosit 3,5x, co
jest najnizszym poziomem od 2007 roku. Analitycy REAS w swoich raportach wskazujg réwniez na wptyw
programu MdM na rynek oraz zblizajacymi sie duzymi krokami program ,,Mieszkanie +”.

Zdaniem NBP od kilku miesiecy zauwazalna jest stabilizacja cen ofertowych lokali gotowych, jak i tych, ktére
s dopiero wprowadzane do sprzedazy. W wiekszosci miast ceny transakcyjne nie ulegty duzym zmian w
3Q’16 (zaréwno qg/q, jak i r/r). W Warszawie spadek wynidst 1,5% q/q (+1,8% r/r), a $rednia cena
transakcyjna jest bliska 7,7 tys. PLN.

Ksztattowanie sSrednich cen transakcyjnych mieszkan na terenie dziatania Ksztattowanie Srednich cen ofertowych mieszkan na terenie dziatania Robygu
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s \\ a1 SZAWA Gdansk Wroctaw s \\ a1 SZAWA Gdarsk Wroctaw
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP
W ostatnich miesigcach zauwazalne jest spowolnienie liczby rozpoczynanych budéw, co w znacznej mierze
jest pokfosiem wysokiej bazy. Sytuacja na rynku jest coraz bardziej zréwnowazona, tj. wolumen
przekazywanych mieszkan jest bliski nowozaczetym inwestycjom. Nalezy zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich
12 miesiecy deweloperzy uzyskali ponad 50% pozwolern na budowe. Podobna sytuacja panuje, jesli chodzi o
lokale oddawane do uzytku. Tu duze podmioty utrzymujg ok. 50%-owy poziom przekazan w catkowitej ich
liczbie. Warto zauwazy¢, ze duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast marginalny
pozostaje udziat spétdzielni.
Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.] Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12
miesiecy

miesiecy
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Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikéw: tempo wzrostu gospodarczego, rzagdowy program MdM
oraz utrzymujace sie niskie stopy procentowe i regulacje (ustawa deweloperska i rekomendacja dot. wktadu
wtasnego). Zdaniem czesci deweloperéow koniunktura na polskim rynku mieszkaniowym poprawia sie od
poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza sie zdolnos¢ kredytowa oséb fizycznych zwigzana z
nizszymi kosztami kredytu. Dodatkowo zauwazalny jest odptyw kapitatu z niskooprocentowanych
depozytow, gtdwnie na rynek nieruchomosci. Niskie stopy procentowe wzmagaty takze przekonanie, ze
oferta zaczyna sie kurczyé, a ceny rosna. Wedtug danych ZBP w 3Q’16 stopy procentowe nowych ztotowych
kredytéw mieszkaniowych utrzymaty sie na poziomach, z ktérymi mieliSmy do czynienia w poprzednich
miesigcach (przecietne oprocentowanie wynosi 3,8%, a marza ok. 2,1%; ostatnia mocniejsza podwyzka
miata miejsce w styczniu’16). Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z wolno rosngcymi wynagrodzeniami
wptyneto to na nieznaczng poprawe wskaznikdw kredytowej dostepnosci mieszkania.

Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy

Catkowity stan zadtuzenia z tyt. kredytow mieszkaniowych
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Liczba czynnych umdw kredytowych [tys.] Catkowity stan zadtuzenia [mld PLN]
Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP, NBP
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Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych
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Koszt kredytu hipotecznego
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Srednia marza

Srednie oprocentowanie
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Stopa referencyjna

Korzystne otoczenie makro wyraznie przektada sie na realizowang przedsprzedaz mieszkan. taczny
wolumen zakontraktowanych lokali przez 11 gtéwnych deweloperéw mieszkaniowych w 3Q’16 wynidst
ponad 4,2 tys. lokali, co implikuje wzrost o ponad 5% r/r. Najlepiej poradzity sobie Vantage (ktdre
odnotowato jednorazowg transakcje z FMnW); +54% r/r) oraz Atal, ktéry znalazt 576 nabywcéw na swoje
mieszkania (niemal +44% r/r). Dosy¢é dobrze poradzili sobie liderzy branzy. Pomimo wysokiej bazy z
ubiegtego roku Robyg zakontraktowat 736 lokali, co implikuje dynamike na poziomie 15% r/r, natomiast
Dom Development zwiekszyt przedsprzedaz do 705 mieszkan (+10% r/r). Na tle catego rynku najstabiej
zaprezentowaty sie Inpro (-44% r/r), Polnord (-31% r/r) oraz Ronson (-26% r/r).

Wyniki sprzedazowe deweloperéw w 3Q’16

Dom Development
Budimex Nieruchomosci
Robyg

Polnord

JWC (brutto)
Ronson

Marvipol

Atal

Inpro

Vantage

LC Corp

RAZEM

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14

400
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100
54
353
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43
265
2776
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513
306
311
149
155
216
107
51
257
3038
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654
549
323
272
146
243
307
98
107
345
3575

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15
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499
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146
315
98
92
480
3534
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489
352
224
125
491
139
242
346
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168
399
168
112
503
4057

678
481
564
313
378
248
170
485
140
163
743
4363

615
317
727
276
343
206
169
509
124
250
461
3997
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395
648
259
390
156
122
677
76
180
430
4034

1Q'16 2Q'16 3Q'16

705
408
736
247
438
183
129
576
95
172
550
4239

zmiana 3Q'16/3Q'15

10,2%
14,0%
15,4%
-30,8%
-6,0%
-26,2%
-23,2%
44,8%
-43,5%
53,6%
9,3%
4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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Kwartalna sprzedaz mieszkan przez gtéwnych deweloperéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotki

Udziat w sprzedazy wybranych spétek
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Bilans [min PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Aktywa trwate 383,4 306,0 373,8 417,1 436,0 437,7 436,0 358,3 356,3 354,1 351,9 349,6 347,2 344,8
Rzeczowe aktywa trwate 8,2 22,1 27,9 21,9 23,1 23,7 243 24,7 25,1 25,3 25,5 25,6 25,7 25,7
Wartosci niematerialne i prawne 22,1 22,1 22,1 22,7 22,7 22,7 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8
Nieruchomosci inwestycyjne 104,5 121,6 67,0 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1 126,1
Inwestycje wyceniane metoda praw wtasnosci 87,9 52,8 50,1 54,4 72,1 75,6 75,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 160,7 87,5 206,8 192,0 192,0 189,6 187,2 184,8 182,3 179,9 177,5 175,0 172,6 170,2
Aktywa obrotowe 697,0 835,2 1104,8 1242,0 1278,8 1253,5 1244,0 1306,3 1294,6 1289,0 1278,9 1268,9 1259,4 1250,1
Zapasy 441,2 522,6 594,7 7514 832,2 802,8 841,8 869,8 890,0 906,3 921,7 934,3 947,3 958,2
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 36,7 64,0 120,5 78,0 96,8 98,8 105,6 109,0 110,0 1136 116,1 1184 120,6 122,7
Pozostate aktywa obrotowe 11,0 62,8 41,8 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 208,1 185,8 347,8 3484 285,6 287,6 2323 263,3 230,4 204,9 176,9 152,0 127,3 104,9
Aktywa razem 1080,4 1141,2 1478,6 1659,1 1714,8 1691,2 1679,9 1664,7 1650,9 1643,1 1630,8 1618,5 1606,6 1594,9
Kapitat (fundusz) wtasny 453,2 476,8 524,2 559,8 583,6 591,3 602,7 608,0 619,5 624,7 626,4 627,8 629,1 630,1
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 298,1 339,5 498,3 713,1 713,1 688,8 665,4 642,8 621,1 600,1 579,9 560,4 541,6 523,5
Oprocentowane kredyty, obligacje i pozyczki 258,8 3116 469,8 674,7 674,7 650,4 627,0 604,4 582,6 561,7 541,4 522,0 503,2 485,0
Pozostate zobowigzania dfugoterminowe 39,3 27,9 28,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 329,1 324,9 456,2 386,2 418,1 411,1 411,8 413,9 410,3 4183 4245 430,3 436,0 4413
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 45,2 75,8 109,0 1189 174,2 177,9 190,1 196,2 197,9 204,4 2089 2131 217,2 220,9
Oprocentowane kredyty, obligacje i pozyczki 124,3 83,0 1334 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaliczki otrzymane od klientéw 143,9 139,5 191,4 241,8 218,55 207,7 196,2 192,2 186,9 188,5 190,2 191,7 193,3 195,0
Rezerwy 11,2 17,3 9,1 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 45 93 13,3 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Pasywa razem 1080,4 1141,2 1478,6 1659,1 1714,8 1691,2 1679,9 1664,7 1650,9 1643,1 1630,8 1618,5 1606,6 1594,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 485,9 409,3 480,4 475,7 696,6 726,6 794,3 775,3 808,3 826,9 844,3 860,7 876,5 890,4
Koszty produktéw, towaréw i materiatow 395,4 336,3 403,4 372,8 540,9 568,1 629,3 617,0 643,3 658,3 672,4 685,6 698,3 709,7
Zysk brutto ze sprzedazy 90,5 73,0 77,0 102,9 155,7 158,6 165,0 158,3 164,9 168,5 171,9 1751 178,1 180,8
Udziat w zysku JV 0,0 26,4 30,6 56,2 17,7 35 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy 14,3 13,8 16,3 20,7 22,5 23,4 25,6 25,0 26,1 26,7 27,2 27,8 28,3 28,7
Koszty zarzadu 20,9 25,4 28,0 29,8 328 33,8 34,8 34,8 358 36,9 38,0 39,2 40,3 41,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 14 2,8 -4,2 -0,1 -0,9 -1,7 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1
EBITDA 57,8 61,8 60,8 110,8 119,6 105,4 105,0 99,1 103,5 105,4 107,1 108,6 109,9 110,9
EBIT 56,7 60,5 59,0 1085 1173 103,1 102,7 96,7 101,1 103,0 104,7 106,1 107,4 108,4
Saldo dziatalnosci finansowej -12,6 -84 -9,5 -10,2 -14,0 -13,8 -16,5 -16,9 -15,1 -14,8 -14,5 -14,2 -13,9 -13,6
Zysk (strata) brutto 44,1 52,0 49,6 98,3 103,3 89,3 86,2 79,7 86,0 88,1 90,2 91,9 93,6 94,8
Zysk (strata) netto 28,8 46,5 81,6 90,4 87,1 73,0 69,8 64,6 69,6 71,4 73,1 74,5 75,8 76,8
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [mIn PLN] 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 183,9 26,9 62,0 94,2 17,9 108,3 46,0 57,1 64,9 79,2 80,7 84,4 85,0 87,6
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -17,1 -10,1 -14,6 -42,9 -3,5 -2,9 -3,0 72,8 -2,8 -2,7 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -77,9 -26,8 1151 -50,3 77,2 -103,4 -98,3 -98,9 -95,0 -102,0 -106,1 -106,7 -107,1 -107,5
Przeptywy pienigzne netto 88,9 -10,0 162,5 1,0 -62,8 2,0 -55,3 31,0 -32,9 -25,5 -28,0 -25,0 -24,7 -22,4
Srodki pienigzne na poczatek okresu 124,7 193,9 183,9 347,8 348,4 285,6 287,6 2323 263,3 2304 204,9 176,9 152,0 127,3
Srodki pienigzne na koniec okresu 213,6 183,9 346,5 348,4 285,6 287,6 2323 263,3 230,4 204,9 176,9 152,0 127,3 104,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *wyniki zaprezentowane metodg praw wtasnosci
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 20,6% -15,8% 17,4% -1,0% 46,4% 4,3% 9,3% -2,4% 4,2% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,6%
EBITDA zmiana r/r 2,7% 6,9% -1,7% 82,3% 7,9% -11,9% -0,3% -5,7% 4,5% 1,9% 1,6% 1,4% 1,2% 0,9%
EBIT zmiana r/r 3,0% 6,6% -2,3% 83,8% 8,1% -12,1% -0,4% -5,8% 4,5% 1,9% 1,6% 1,4% 1,2% 0,9%
Zysk netto zmiana r/r 15,1% 61,8% 75,3% 10,8% -3,7% -16,2% -4,3% -7,5% 7,8% 2,5% 2,3% 1,9% 1,8% 1,4%
Marza brutto na sprzedazy 18,6% 17,8% 16,0% 21,6% 22,4% 21,8% 20,8% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,3% 20,3% 20,3%
Marza EBITDA 11,9% 15,1% 12,7% 23,3% 17,2% 14,5% 13,2% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,5%
Marza EBIT 11,7% 14,8% 12,3% 22,8% 16,8% 14,2% 12,9% 12,5% 12,5% 12,5% 12,4% 12,3% 12,3% 12,2%
Marza brutto 9,1% 12,7% 10,3% 20,7% 14,8% 12,3% 10,9% 10,3% 10,6% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Marza netto 5,9% 11,4% 17,0% 19,0% 12,5% 10,0% 8,8% 8,3% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,6% 8,6%
ROE 6,3% 9,8% 15,6% 16,1% 14,9% 12,3% 11,6% 10,6% 11,2% 11,4% 11,7% 11,9% 12,0% 12,2%
ROA 2,7% 4,1% 5,5% 5,4% 5,1% 4,3% 4,2% 3,9% 4,2% 4,3% 4,5% 4,6% 4,7% 4,8%
Dtug 383,2 394,6 603,3 674,7 674,7 650,4 627,0 604,4 582,6 561,7 541,4 522,0 503,2 485,0
D/(D+E) 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
D/E 5,5x 4,8x -7,6x -5,9x -7,4x -11,0x -25,9x 169,2x 15,8x 8,9x 6,4x 4,9x 4,0x 3,3x
Odsetki / EBIT 0,4x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x
Dtug / Kapitat wtasny 0,8x 0,8x 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x
Dtug netto 169,6 210,7 256,8 326,3 389,1 362,8 394,7 3411 352,2 356,7 364,5 370,0 375,9 380,2
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,4x 0,4x 0,5x 0,6x 0,7x 0,6x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
Dtug netto / EBITDA 2,9x 3,4x 4,2x 2,9% 3,3x 3,4x 3,8x 3,4x 3,4x 3,4x 3,4x 3,4x 3,4x 3,4x
Dtug netto / EBIT 3,0x 3,5x 4,3x 3,0x 3,3x 3,5x 3,8x 3,5x 3,5x 3,5x 3,5x 3,5x 3,5x 3,5x
EV 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8 799,8
Diug / EV 47,9% 49,3% 75,4% 84,4% 84,4% 81,3% 78,4% 75,6% 72,8% 70,2% 67,7% 65,3% 62,9% 60,6%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,6% 1,0% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
CAPEX / Amortyzacja 136,7% 239,6% 324,5% 96,0% 154,6% 129,3% 128,9% 117,1% 114,7% 110,9% 107,6% 105,5% 103,4% 101,2%
Amortyzacja / Przychody 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Przychody 39,9% 1,3% -19,7% -1,1% -7,6% 0,8% -5,7% -4,5% -2,5% -1,2% -1,2% -0,9% -0,9% -0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 233,5% 15,9% -194,1% -9,2% -57,0% -12,3% -67,3% 186,1% -61,8% -53,6% -57,4% -47,0% -52,6% -48,1%
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s 16 15 14 1,7 1,1 11 1,0 1,0 1,0 1,0 09 0,9 09 09
P/E 27,8 17,2 17,8 8,8 9,2 11,0 11,5 12,4 11,5 11,2 10,9 10,7 10,6 10,4
P/BV 1,91 1,79 1,61 1,49 1,42 1,40 1,38 1,36 1,34 1,33 1,32 1,32 1,32 1,31
P/CE 34 34 19 18 2,1 2,2 2,6 2,4 2,7 29 3,2 g5 39 4,4
EV/EBITDA 16,9 16,3 17,4 10,2 9,9 11,0 11,4 11,5 11,1 11,0 10,9 10,8 10,7 10,6
EV/EBIT 17,2 16,7 17,9 10,4 10,1 11,3 11,6 11,8 11,4 11,2 11,1 11,0 10,9 10,9
EV/S 2,0 19 1,8 24 1,7 1,6 %5 %5 14 14 14 14 %3] i3
BVPS 1,59 1,70 1,89 2,04 2,14 2,16 2,21 2,23 2,27 2,29 2,30 2,30 2,31 2,31
EPS 0,11 0,18 0,17 0,34 0,33 0,28 0,27 0,25 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29
CEPS 0,90 0,88 1,63 1,67 1,42 1,37 f1%15) f1%25)] 1,14 1,05 0,95 0,86 0,77 0,69
DPS 0,08 0,08 0,11 0,20 0,24 0,25 0,22 0,23 0,22 0,25 0,27 0,28 0,28 0,29
Dyield 2,6% 2,6% 3,6% 6,6% 7,9% 8,2% 7,3% 7,4% 7,3% 8,3% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 3,04 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, handel stala

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia poprzednia cena

zalecenie cena docelowa .

rekomendacja docelowa
Redukuj 2,71 Akumuluj 3,55
Akumuluj 3,55 Akumuluj 2,84
Akumuluj 2,84 Akumuluj 2,68
Akumuluj 2,68 Akumuluj 2,45
Akumuluj 2,45 Akumuluj 2,45
Akumuluj 2,45 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:
Kupuj 6 33%
Akumuluj 9 50%
Trzymaj 2 11%
Redukuj 1 6%
Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

Godzina
publikacji

data
28.12.2016 11:19 CEST
04.05.2016
25.11.2015
02.06.2015
03.12.2014

04.08.2014

kurs

3,04
3,17
2,51
2,37
2,20

2,19
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto
EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 28.12.2016 roku (11:19 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 30.12.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 28.12.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentdéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6éw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspotorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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