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W minionych miesigcach akcje Dom Development zachowywaly sie lepiej od
szerokiego rynku. Uwazamy, ze pozytywny sentyment do waloréw spétki moze sie
utrzymywac réwniez w kolejnych okresach. W biezacym raporcie akcentujemy
przede  wszystkim spodziewane zwiekszenie kontraktacji i przekazan
w latach 2017-18 (w krétkim terminie liczymy na mocny odczyt za 2Q’17, ktéry moze
okaza¢ sie lepszy od rekordowego 1Q’17). Oczekujemy kontynuacji wzrostowej
$ciezki wynikowej na poziomie zysku netto, a tym samym wzmocnienia strumieni
dywidend. Pozytywnie zapatrujemy sie na akwizycje Euro Styl, ktéry dziata na silnym
tréjmiejskim rynku. Wedtug naszych szacunkéw moze ona ,dotozy¢” po 500-600
lokali kontraktowanych/przekazywanych rocznie w najblizszych latach i generowaé
po ok. 35 min PLN zysku netto (réwniez przeznaczanego na dywidendy). Wptyw
akwizycji szacujemy na ok. 6,4 PLN/akcje, ale nie uwzgledniamy jej jeszcze w
prognozach wynikéw. In plus oceniamy réwniez rozlegly bank ziemi Dom
Development, silny bilans i brak ekspozycji na MdM. Wsparciem dla rezultatéw
grupy jest takze otoczenie makro. Dlatego tez wydajemy zalecenie Akumuluj dla
waloréw spétki, podnoszac jednoczeénie cene docelowg do 86,2 PLN/akcje.

Harmonogram przekazan poszczegdlnych projektéow sugeruje, ze wzrost rezultatow
finansowych powinien by¢ widoczny juz w 2Q’17. Oczekujemy, ze deweloper odda
klientom do uzytku blisko 530 lokali, ktére powinny cechowaé sie znacznie lepsza
marzg niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Prognozujemy, ze przychody
Dom Development w minionym kwartale podniosty sie do ok. 245 min PLN, przy
wzroscie rentownosci do 25,6%. EBITDA spotki powinna zwiekszy¢ sie do 40,7 min PLN,
a zysk netto do ok. 32 min PLN.

W ujeciu catorocznym przyjmujemy, ze bez uwzglednienia Euro Styl Dom Development
zakontraktuje ok. 3,2 tys. lokali oraz przekaze ok. 2,66 tys. mieszkan. Estymujemy, ze
przychody zwieksza sie do 1,26 mld PLN, przy jednoczesnym wzroscie marzy brutto do
poziomu 25,4% (+1,9 p.p. r/r), co finalnie mogtoby pozwoli¢ na wygenerowanie ok. 220
min PLN EBITDA i 173 min PLN zysku netto. Spodziewamy sie, ze w ‘18 Dom
Development zwiekszy przedsprzedaz do 3,3 tys. mieszkan i przekaze klientom ok. 3,0
tys. lokali. Tym samym zaktadamy blisko 1,5 mld PLN przychoddéw i 214 min PLN zysku
netto, co przy zachowaniu dotychczasowej polityki dywidendowej stwarza pole do
silnego wzrostu strumieni dywidend w perspektywie co najmniej 2 kolejnych lat.

W modelu nie uwzgledniamy jeszcze wptywu akwizycji Euro Stylu na wyniki i bilans
grupy (szczegétowy opis na stronie 12), jednak szacujemy, ze w perspektywie
najblizszych lat rynek gdanski bedzie ,, doktadat” po 500-600 mieszkarh do wolumendw
oraz ok. 35 min PLN zysku netto. Samo wejscie na tak dobrze funkcjonujacy obszar
poprzez lokalny, znany podmiot traktujemy jako pozytywny ruch ze strony Dom
Development.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN]* 784,3 904,2 1153,0 1255,2 1454,3 1416,5
EBITDA [min PLN]* 72,3 106,9 162,1 220,2 269,2 250,3
EBIT [mln PLN]* 69,0 102,5 156,6 214,6 263,4 2438
Wynik netto [min PLN]* 55,9 80,8 125,8 172,9 214,2 199,1
P/BV* 2,19 2,13 2,03 1,92 1,84 1,87
p/E* 33,7 23,3 15,0 10,9 8,8 9,5
EV/EBITDA* 27,1 19,0 11,4 7,9 6,1 6,8
EV/EBIT* 28,4 19,8 11,8 8,1 6,2 7,0
DPS* 2,20 2,25 3,25 5,05 6,98 8,65

*bez uwzglednienia wptywu akwizycji Euro Styl
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Wyceny Dom Development dokonaliSmy w oparciu o sume czesci. W pierwszej fazie wyliczylismy wycene
,starego” Dom Development bazujac na dwdch podejsciach: metodzie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz metody poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 70% wagi, natomiast metodzie

poréwnawczej 30%. Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji

na poziomie 82,6 PLN, natomiast wycena

poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 73,2 PLN (co finalnie sugeruje wartos¢ 79,8 PLN). Nastepnie
obliczylismy wartos$¢ Euro Styl w przeliczeniu na 1 akcje (zastosowane podejscie sugeruje 7,4 PLN/walor).
Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos$¢ spétki na poziomie 2 160,0 min PLN, czyli 86,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN

A Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 2 046,5

B Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg 1812,7
C=(A*70%+30%*B)  Wycena Dom Development 1976,3
D Wycena Euro Styl 158,0
E=C+D Wycena koricowa grupy 21343

PLN/akcje
82,6
73,2
79,8

64
86,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Harmonogram przekazan poszczegdlnych projektéw sugeruje, ze wzrost rezultatéow finansowych powinien byé widoczny
juz w 2Q’17. Oczekujemy, ze deweloper odda klientom do uzytku blisko 530 lokali, ktére powinny cechowac sie znacznie
lepsza marzg niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Prognozujemy, ze przychody Dom Development w
minionym kwartale podniosty sie do ok. 245 min PLN, przy wzroscie rentownosci do 25,6%. EBITDA spétki powinna
zwiekszy¢ sie do 40,7 min PLN, a zysk netto do ok. 32 min PLN. W ujeciu catorocznym przyjmujemy, ze ,stary” Dom
Development zakontraktuje ok. 3,2 tys. lokali oraz przekaze ok. 2,66 mieszkan. Estymujemy, ze przychody zwieksza sie do
1,26 mld PLN, przy jednoczesnym wzro$cie marzy brutto do poziomu 25,4% (+1,9 p.p. r/r), co finalnie mogtoby pozwoli¢
na wygenerowanie ok. 220 min PLN EBITDA i 173 min PLN zysku netto. Spodziewamy sie, ze w '18 Dom Development
zwiekszy przedsprzedaz do 3,3 tys. mieszkan i przekaze klientom ok. 3,0 tys. lokali. Tym samym zaktadamy blisko
1,5 mld PLN przychoddw i 214 min PLN zysku netto, co przy zachowaniu dotychczasowej polityki dywidendowej stwarza
pole do silnego wzrostu strumieni dywidend w perspektywie co najmniej 2 kolejnych lat.

Podsumowujac, uwazamy, ze kolejne kwartaty 2017 i 2018 przyniosg dalsze wzrosty kontraktacji oraz przekazan, co
powinno mie¢ pozytywny wplyw na prezentowane przez Dom Development wyniki. Oczekujemy, ze w perspektywie
2017-18 spoétka ,organicznie” znajdzie nabywcéw na 3,2-3,3 tys. lokali oraz przekaze 2,65-3,0 tys. mieszkan.
Estymujemy, ze przetozy sie to na zwiekszenie zysku netto odpowiednio do 173 min PLN i 214 min PLN
(bez uwzglednienia wynikéw Euro Styl). Przy utrzymaniu dotychczasowej polityki, oznacza to solidny wzrost strumieni
dywidend (stopa dywidendy na poziomach 9-11%). Pozytywnie zapatrujemy sie réwniez na przeprowadzong akwizycje
na rynku gdanskim - oczekujemy, ze w perspektywie 2-3 lat przetozy sie to na zwiekszenie wolumenéw
0 500-600 lokali rocznie i ,,dotozy” ok. 35 min PLN (zatozenia konserwatywne). Spétce sprzyja takze otoczenie makro
(utrzymujace sie niskie stopy procentowe, zrownowazony popyt), rozbudowany bank ziemi, silny bilans oraz brak
ekspozycji na wygasajgcy MdM. Majac na wzgledzie wymienione czynniki, podnosimy cene docelowa

do 86,2 PLN/akcje, wydajac jednoczesnie zalecenie Akumuluj.

Stopa dywidendy Dom Development*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *nie uwzglednia wptywu akwizycji Euro Styl
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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 opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka na
poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta
na poziomie 1.

Gtéwne zatozenia modelu:
= W wycenie DCF nie uwzgledniamy wplywu zakupu gdanskiego EuroStyl. Wedtug naszych

szacunkow nabycie podmiotu ,,dotozytoby” po ok. 500-600 kontraktowanych/oddawanych lokali
rocznie w perspektywie najblizszych lat. Wycene Euro Styl prezentujemy na s. 9.

=  Spodziewamy sie, ze spdtce uda sie przekazaé blisko 2650 mieszkan w 2017 r. oraz ok. 3,2 tys.
lokali w “18. W kolejnych latach poziom sprzedazy notarialnej bedzie oscylowat w okolicy 2,5 tys.
mieszkan w 2026 roku.

= Zaktadamy, ze Dom Development zakontraktuje w latach 2017-18 odpowiednio po 3,2-3,3 tys.
lokali, a w dtugim terminie poziom zostanie utrzymany na putapie 2,5-2,6 tys. mieszkan.
(podnosimy zatozenia wzgledem poprzedniego raportu; dostrzegamy caty czas bardzo silny popyt;
dodatkowo grupa nabywa grunty we Wroctawiu).

=  Marza brutto po okresie szczegétowej prognozy (2017-18) bedzie bliska 23%.

= Przyjelismy zatozenie o utrzymaniu obecnej polityki dywidendowej w kolejnych latach, tj. wyptaty
100% wypracowanego zysku netto.

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

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

= Do obliczen przyjeliSmy 24,8 min szt. akcji.

=  Wyceny dokonalismy na dzier 04.07.2017.

Metoda DCF data wartosc spotki Dom Development na poziomie 2046,5 min PLN, co w przeliczeniu na
jedng akcje daje wartos¢ 82,6 PLN.

Dom Development
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Model DCF

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1255,2 1454,3 1416,5 1329,6 1178,8 1205,9 1226,6 1257,8 1287,0 1314,0
EBIT [mIn PLN] 214,6 263,4 243,8 204,3 174,2 177,0 178,3 181,7 184,5 186,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 40,8 50,9 46,6 38,8 33,1 33,6 33,9 34,5 35,0 35,5
NOPLAT [mIn PLN] 173,8 212,5 197,2 165,5 141,1 143,3 144,5 147,1 149,4 151,3
Amortyzacja [min PLN] 5,6 5,8 6,5 6,9 7,0 6,6 6,1 5,8 55 52
CAPEX [mIn PLN] -6,3 -7,2 -7,4 -7,2 -6,1 -5,6 -5,4 -5,2 -4,9 -4,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 151,2 116,0 -75,5 57,9 -67,2 -30,1 -10,6 -4,9 2,7 -2,0
FCF [mIn PLN] 324,3 327,2 120,9 223,1 74,8 114,3 134,6 142,8 147,3 149,9
DFCF [mIn PLN] 3118 289,5 98,4 167,2 51,6 72,6 78,7 76,6 72,4 67,7
Suma DFCF [min PLN] 1286,3
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 1885,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 851,0
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 2137,3
Dtug netto [mIn PLN] -34,3
Dywidenda [mIn PLN] 125,2
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 2046,5
1los¢ akcji [tys.] 24,8
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 82,62
Przychody zmiana r/r 8,9% 15,9% -2,6% -6,1% -11,3% 2,3% 1,7% 2,5% 2,3% 2,1%
EBIT zmiana r/r 37,0% 22,7% -7,4% -16,2% -14,7% 1,6% 0,8% 1,9% 1,5% 1,3%
FCF zmiana r/r 4,1% 0,9%  -63,1% 84,6% -66,5% 52,7% 17,8% 6,1% 3,1% 1,8%
Marza EBITDA 17,5% 18,5% 17,7% 15,9% 15,4% 15,2% 15,0% 14,9% 14,8% 14,6%
Marza EBIT 17,1% 18,1% 17,2% 15,4% 14,8% 14,7% 14,5% 14,4% 14,3% 14,2%
Marza NOPLAT 13,8% 14,6% 13,9% 12,4% 12,0% 11,9% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 113,2% 123,8%  113,5% 104,4% 87,2% 84,4% 87,9% 90,1% 89,6% 89,6%
Zmiana KO / Przychody -12,0% -8,0% 53% -4,4% 5,7% 2,5% 0,9% 0,4% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -148,0% -58,3%  -199,8% 66,5% -44,6% 111,2% 51,5% 15,8% 9,4% 7,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,50% 1,50%  1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wiasnego 9,00% 9,00%  9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Udziat kapitatu wtasnego 89,88% 92,67%  92,53% 92,23% 92,11% 92,09% 92,18%  100,00% 100,00% 100,00%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,46% 4,44% 4,45% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46%
Udziat kapitatu obcego 10,12% 733%  7,47% 7,77% 7,89% 7,91% 7,82% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 8,54% 8,67% 8,66% 8,65% 8,64% 8,64% 8,64% 9,00% 9,00% 9,00%

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

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

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 79,1 82,4 86,5 91,7 98,5 107,8 121,2 142,2 180,1
0,8 75,9 78,8 82,3 86,8 92,5 100,1 110,7 126,7 153,3
0,9 72,9 75,5 78,6 82,4 87,2 93,5 102,1 114,6 134,1
beta 1,0 70,3 72,5 75,2 78,5 82,6 87,9 95,0 104,9 119,7
1,1 67,8 69,8 72,1 75,0 78,6 83,0 88,9 96,9 108,5
1,2 65,5 67,3 69,4 71,9 74,9 78,8 83,7 90,2 99,4
1,3 63,4 65,0 66,8 69,0 71,7 75,0 79,1 84,6 92,0
Zrédto: 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% 82,6 86,5 91,2 97,4 105,6 117,0 134,2 162,9 220,2
4,00% 75,9 78,8 82,3 86,8 92,5 100,1 110,7 126,7 153,3
5,00% 70,3 72,5 75,2 78,5 82,6 87,9 95,0 104,9 119,7
premia za ryzyko
6,00% 65,5 67,3 69,4 71,9 74,9 78,8 83,7 90,2 99,4
7,00% 61,4 62,8 64,5 66,4 68,8 71,6 75,2 79,7 85,9
8,00% 57,9 59,0 60,3 61,9 63,7 65,9 68,5 71,8 76,1
9,00% 54,8 55,7 56,8 58,0 59,4 61,1 63,1 65,6 68,7
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% 114,8 111,0 107,5 104,5 101,7 99,2 96,9 94,7 92,8
4,00% 101,8 98,1 94,9 92,0 89,5 87,2 85,1 83,3 81,6
5,00% 91,6 88,2 85,2 82,6 80,3 78,3 76,5 74,8 73,4
premia za ryzyko
6,00% 83,4 80,2 77,5 75,2 73,2 71,4 69,8 68,3 67,0
7,00% 76,6 73,7 71,3 69,2 67,4 65,8 64,4 63,1 62,0
8,00% 70,9 68,3 66,1 64,2 62,6 61,2 60,0 58,9 57,9
9,00% 66,0 63,7 61,7 60,0 58,6 57,4 56,3 55,3 54,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-19 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej. W wycenie uwzgledniliSmy podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym
zdaniem oddaje charakter dziatalno$ci Dom Development. Analize oparlismy na dwdéch wskaznikach: P/E
oraz P/BV (wskaznikom przypisaliémy rowng wage). W przypadku obu wskaznikdw przyjeliSmy taki sam
udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena Dom Development metodg poréwnawczg (bez

uwzglednienia Euro Styl) sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 73,2 PLN.

Wycena poréwnawcza dla Dom Development*

P/E

2017 2018 2019 2017
Robyg 9,5 5,5 6,5 1,6
Atal 8,2 8,7 7,5 1,8
PIK 16,9 13,5 10,9 3,0
Kaufman & Broad 15,2 13,7 12,9 4,9
Persimmon 10,1 9,7 9,3 2,3
Taylor Wimpey 9,3 8,8 8,3 1,9
Bovis Homes 12,7 11,3 9,7 1,2
Barratt Developments 9,8 9,3 8,9 14
Berkeley Group 73 9,4 10,2 1,8
Mediana 9,8 9,4 9,3 1,8
Dom Development 10,9 8,8 9,5 1,92
Premia/dyskonto do grupy 10,8% -6,2% 1,5% 4,2%
Wycena wg wskaznika 68,63 81,10 74,90 72,98
Waga roku 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 74,88
Waga wskaznika 50%
Wycena koricowa 73,18

p/BV
2018 2019
1,5 1,4
1,8 1,7
2,5 2,0
4,4 3,9
21 1,9
1,8 1,7
1,2 1,1
1,3 1,2
1,7 16
18 1,7
1,84 1,87
3,2% 12,2%
73,69 67,78
33% 33%
71,48

50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *nie uwzglednia wptywu Euro Styl na wyniki grupy

Wskazniki ROE i P/BV dla Dom Development — prognoza na rok 2017
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka
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Zachowanie kursu na tle indekséw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych notowanych na GPW
240% A
220%
200%
180%
160%
140%
120%

100%

80%
60% T T T T T T T T T T T ]

o O o O o 3 ~ ~ ~ ~ ~ ~

— — — — - - — - - — — -

N ~ « = ._ 5 =

£ % 5§ & £ & & = B 2 £ 8

s Dom Development Robyg Ronson Jwc
Polnord Marvipol Vantage WIG Deweloperzy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W perspektywie roku
walory Dom
Development radzity
sobie lepiej niz
szeroki rynek i indeks
branzowy. Liczymy,
Ze wraz ze
spodziewanym
wzrostem wynikow,
pozytywny
sentyment do akcji
spotki sie utrzyma.

W ciggu ostatnich 12
miesiecy wsréd
deweloperéow
najlepiej radzity
sobie akcje
Marvipolu
(prowadzony jest
spin-off segmentu
moto) i Dom
Development.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA MNOZNIKOWA EURO STYL

Na poczatku roku Dom Development ogtosit, ze rozpoczat negocjacje dot. nabycia 100% akcji Euro Styl od
dotychczasowego wtasciciela (Forum IV FIZ). Spotka miata wytacznos¢ negocjacyjng do korca czerwca br.
Do podpisania finalnej umowy doszto 8 czerwca. Dom Development zaptacit za udziaty w gdarnskim
podmiocie 260 min PLN. W komunikacie opublikowanym przez spétke wskazano, ze warszawska grupa
oczekuje, iz akwizycji przetozy sie na ok. 15% wzrost przychodow oraz zyskdw. Zapowiedziano rowniez, ze
dotychczasowa polityka dywidendowa (100% wyptacanego zysku netto) nie ulegnie zmianie. Szacujemy, ze
w ujeciu wolumenowym Euro Styl bedzie w stanie kontraktowaé/przekazywac po ok. 500/600 mieszkan
(zatozenia zarzadu Dom Development sg ambitniejsze; cel min. to >600 lokali), co powinno przetozy¢ sie na
ok. 35 miIn PLN zysku netto (zatozenia konserwatywne).

Euro Styl dysponowat 7 czerwca srodkami pienieznymi w wys. 81,4 min PLN. Z zaprezentowanych danych
wynika réwniez, ze obecna oferta na rynku tréjmiejskim liczyta 406 lokali w 11 projektach, a bank ziemi
pozwalat na budowe ok. 1,4 tys. mieszkan. W 1Q’17 Euro Styl zakontraktowat 169 lokali (vs 128 szt. rok
wczesniej). Dotychczasowi menedzerowie majg pozosta¢ w spotce. Ponizej prezentujemy biezace portfolio
Euro Styl.

Projekty realizowane przez Euro Styl

Lp Inwestycja Lokalizacja Stan projektu  Liczba lokali Przekazania Cenyod Link

1  Os. Beauforta Gdynia Radtowo planowana bd bd bd https://www.eurostyl.com.pl/osiedlebeauforta.html

2 Apartamenty Gdansk-Wrzeszcz Gdanisk Wrzesz w budowie 55 1Q'19 7,9-9,3  https://www.eurostyl.com.pl/scenaapartamenty.html

3  Idea Gdansk Oliwa w budowie bd 3Q/4Q'17 6,9-8,5  https://www.eurostyl.com.pl/idea.html|

4 Spektrum Gdanisk Przymorze w budowie bd 1Q'19 6,5-8,8  https://www.eurostyl.com.pl/spektrum.html

5  Impuls2 Gdanisk Zaspa w budowie 201 2/3Q'18 6,0-7,4  https://www.eurostyl.com.pl/impuls.htm|

6  Brama Zutaw Pruszcz Gdanski w budowie 112 3Q'17/3Q'18/1Q'19  4,7-5,1  https://www.eurostyl.com.pl/bramazulaw.html|

7  Os. Cytrusowe Gdarnisk tostowice w budowie bd. 3Q'17,4Q'17 4,4-4,7  https://www.eurostyl.com.pl/osiedlecytrusowe.html

8  Oliwa Park Gdansk Oliwa gotowe bd 2Q'17 bd https://www.eurostyl.com.pl/osiedleoliwapark.html

9  Nowy Horyzont Gdanisk tostowice w budowie bd 3/4Q'18 4,3-50  https://www.eurostyl.com.pl/osiedlenowyhoryzont.html
10  Os. Virdis Gdynia Karwiny w budowie 132 3Q'17/3Q'18/1Q'19  5,9-7,4  https://www.eurostyl.com.pl/osiedleviridis.html

11  Centaurus Apartamenty Olsztyn planowana 172 4Q'19 5,9-10 https://www.eurostyl.com.pl/centaurus_apartamenty olsztyn.html

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., www.eurostyl.com.pl

Wyceny Euro Styl dokonali$my metodg mnoznikowg dla wskaznika P/E na lata 2018-19. W naszych szacunkach
przyjmujemy, ze tréjmiejski deweloper odda w tym okresie po ok. 500-600 lokali. Zatozenia uznajemy za dosy¢
konserwatywne i dostrzegamy pole do ich podniesienia. Z jednej strony przyjmujemy marze brutto na poziomie
ok. 30% (z wypowiedzi Dom Development mozna wnioskowaé, ze na czesci projektdéw przekraczajg 30%), a z
drugiej zaktadamy nizsze wolumeny. Wycene opieramy na medianie grupy poroéwnawczej, do ktérej odnosimy
Dom Development. Tak otrzymang warto$¢ korygujemy o cene nabycia udziatéw Euro Styl (260 min PLN)
pomniejszong o posiadane srodki pieniezne (na 7 czerwca wynosity ok. 81 min PLN) i przeliczamy to na jedna
akcje Dom Development. Szczegétowe zatozenia znajdujg sie w tabeli ponizej.

Wycena mnoznikowa Euro Styl

2018 2019
Wynik netto 35,0 37,1
mnoznik 9,4x 9,3x
Wycena [min PLN] 328,0 346,0
Waga roku 50% 50%
Wycena koricowa [min PLN] 337,0
Cena zakupu [mIn PLN] -260
Gotéwka [min PLN] 81
Wartos¢ skor. [min PLN] 158,0
Liczba akcji [mln szt.] 24,8
Wartos¢ na 1 akcje [PLN] 6,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

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.

Wejscie w zycie rekomendac;ji 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 kredytow.

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 nabywcdéw 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
0s6b chcacych naby¢ mieszkanie (obecnie MdM, wczesniej RnS), powoduje skokowe zwiekszenie
sprzedazy lokali. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wiekszos¢ mieszkan oferowanych w Warszawie nie
spetnia warunkdw limitu cenowego (6,4 tys. PLN/mkw, wczesniejsze progi byty nizsze). Powoduje to, ze
najwiecej mogg na tym skorzysta¢ mniejsi deweloperzy dziatajgcy na danym rynku. We Wroctawiu limit
cenowy na 2Q’17 zostat podniesiono do poziomu 5,3 tys. PLN. Program MdM zostanie zakoriczony w
’18, a efekty wida¢ po bardzo szybkim wykorzystaniu limitéw na przyszty rok. Uwazamy, ze podmioty z
duzg ekspozycja inwestycji na MdM moga by¢ narazone na spadek realizowanych wolumendéw.

Konkurencja rynkowa

Wiekszos¢ deweloperdw gietdowych skupia swoje dziatania na rynku warszawskim, ktérego obecna
oferta wynosi ok. 20 tys. lokali. Bioragc pod uwage tak silng konkurencje, nalezy sie liczy¢ z walka
cenowa.

Rynek gruntéow

W ciggu kilku miesiecy ceny dziatek na terenie znacznie podrozaty. Wielu deweloperéw wskazuje, ze
lokalizacje ktére jeszcze pod koniec zesztego roku kosztowaty ok. 1,0 tys. PLN/PUM obecnie s3
sprzedawane 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 cze$¢ deweloperéw
bedzie sie wstrzymywata z rozbudowa banku ziemi, co moze niekorzystnie oddziatywac na wyniki za 2-
3 lata.

Ustawa o gruntach

Od 30 kwietnia 2016 roku zaczeta nowa ustawa o gruntach. Zgodnie z jej postanowieniami grunty rolne
beda mogli naby¢ tylko ci, ktérzy prowadzg dziatalnos¢ rolng na terenie danej gminy od co najmniej 5
lat. Dodatkowo dana osoba moze posiadac nie wiecej niz 300 ha ziemi, a pierwokup dziatek bedg mieli
dzierzawcy lub sgsiadujgcy rolnicy. Ustawa beda objete wszystkie grunty, ktére nie sg objete planem
zagospodarowania przestrzennego. Przepisy wprowadzonej ustawy mogg by¢ problemem w
szczegolnosci dla mniejszych deweloperdw, ktérzy dysponujg ograniczonym bankiem ziemi.

Dom Development
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WYNIKI ZA 1Q’2017

Rezultaty wypracowane przez dewelopera w 1Q’17 okazaty sie nieznacznie ponizej naszych oczekiwan, jak i
konsensusu. Spétka oddata do zytku 230 lokali, co oznacza spadek o 36 sztuk r/r. Nizsza byta rowniez
$rednia cena przekazywanego mieszkania, ktéra wyniosta 491 tys. PLN (-10% r/r). Najwiekszy udziat w
strukturze przekazarh miaty Zoliborz Artystyczny (45 lokali) oraz Studio Mokotéw (32 mieszkania). Mimo
nizszej sredniej ceny, grupa osiggneta marze brutto nieco lepszg niz rok wczesniej (23%), przy jednoczesnym
spadku przychoddéw do 113,0 min PLN. Tym samym EBITDA obnizyta sie do 0,5 min PLN, a strata netto byta
bliska 1,0 mIn PLN. Zwracamy uwage, ze standardowo harmonogram korczeniu budéw Dom Development
,ktadzie nacisk” na 2H’17 i stabsze wyniki 1Q’17 nalezy traktowac neutralnie.

Dom Development zanotowat w 1Q’17 rekordowg przedsprzedaz, kontraktujgc 806 mieszkan (+31% r/r).
Rezultat odbieramy zdecydowanie pozytywnie, bioragc pod uwage wysokg baze z poprzedniego okresu. W
ofercie spotki znajduje sie obecnie 2,55 tys. lokali, z czego jednie 9% jest juz gotowa do uzytku. W okresie
styczen-luty do oferty trafity 3 projekty o tgcznej liczbie 517 mieszkan.

Bardzo pozytywnie oceniamy pozycje gotéwkowa spétki. Na koniec 1Q'17 deweloper dysponowat gotowka
netto w kwocie blisko 115 min PLN (nie uwzgledniajgc sSrodkéw zgromadzonych na rachunkach
powierniczych). Posiadana baza gotéwkowa umozliwita Dom Development przeprowadzenie transakcji
nabycia Euro Styl, dziatajacego na rynku tréjmiejskim (szerszy opis w osobnym rozdziale).

Wyniki skonsolidowane Dom Development [min PLN]

1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 1Q'17P BDM odchylenie 1Q'17 kons. odchylenie
Przychody 139,1 113,0 -18,7% 106,9 5,7% 111,9 1,0%
Wynik brutto 31,7 26,0 -18,0% 25,4 2,4% - -
EBITDA 8,6 0,5 -93,8% 3,6 -85,2% - -
EBIT 73 -1,0 - 2,2 - -0,2 -
Wynik netto 5,1 -1,0 - 2,4 - -0,6 -
Marza brutto 22,8% 23,0% 23,8% -
Marza EBITDA 6,2% 0,5% 3,4% -
Marza EBIT 5,3% - 2,1% -
Marza netto 3,7% - 2,2% -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Przychody ze sprzedazy [min PLN] i marza brutto SG&A vs przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Obecnie Dom Development realizuje ok. 25 projektow, ktére obejmujg ponad 3,9 tys. lokali, z czego 172
mieszkania znajdujg sie we Wroctawiu. W przygotowaniu znajduje sie natomiast 7,2 tys. mieszkan, w tym
niemal 6,7 tys. w Warszawie (wptyw zakupu dziatek po lewej stronie Wisty). W 1Q'17 oferta spétki
powiekszyta sie o 3 projekty (+517 lokali). W sprzedazy dostepnych jest 2,55 tys. mieszkan, z czego tylko
272 s3 juz gotowe (9% oferty).

Projekty w realizacji/przygotowaniu

Projekt Miasto Lokale w realizacji Lokale w przygotowaniu
Zoliborz Artystyczny Warszawa 403 0
Premium Warszawa 483 248
Os. Przyjaciot Warszawa 95 0
Wtodarzewska 30 (Nowosolipsowska) Warszawa 123 0
Os. Pod Rézami IlI Warszawa 50 0
Przy Parku Warszawa 0 46
Marina Mokotéw Warszawa 0 753
Apartamenty Mokotdw nad Skarpg (Bukowiriska I1) Warszawa 184 0
Bukowiriska Il Warszawa 0 190
Cybernetyki Warszawa 0 633
Taneczna Warszawa 119 0
Ursynovia (Anody) Warszawa 190 0
Sobieskiego Warszawa 0 153
Regaty Warszawa 0 217
Palladium (Akacje) Warszawa 214 566
Klasykow Warszawa 204 0
Kowalczyka Warszawa 0 792
Moderna Warszawa 554 187
Amsterdam (Samarytanka) Warszawa 60 516
Wilno Warszawa 549 1316
Forma (Motorowa) Warszawa 95 412
Saska Ill Warszawa 359 0
Siennicka Warszawa 0 533
tacznie 3682 6562
Aura Wroctaw 172 0
Rybnicka Wroctaw 0 126
tacznie 172 126
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Oferta spotki Inwestycje wprowadzone do realizacji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGNOZA NA 2Q’17 | KOLEJNE OKRESY

Okres 1Q’17 wypadt nieznacznie ponizej oczekiwan, jednak kolejne kwartaty powinny przynies¢ poprawe wynikdw.
Harmonogram przekazan poszczegdlnych projektéw sugeruje, ze wzrost rezultatow finansowych powinien byé widoczny
juz w 2Q’17. Oczekujemy, ze deweloper odda klientom do uzytku blisko 530 lokali, ktére powinny cechowac sie znacznie
lepsza marzg niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Prognozujemy, ze przychody Dom Development w
minionym kwartale podniosg sie do ok. 245 miIn PLN, przy wzroscie rentownosci do 25,6%. EBITDA spétki powinna
zwiekszy¢ sie do 40,7 min PLN, a zysk netto do ok. 32 min PLN.

Standardowo najlepsza wynikowo bedzie koricowka roku. Nie uwzgledniajgc wptywu akwizycji Euro Styl, warszawski
deweloper moze odda¢ w 2H’17 az 1,9 tys. mieszkan, z czego blisko 1,6 tys. w samym 4Q’17. W ujeciu catorocznym
przyjmujemy, ze Dom Development zakontraktuje ok. 3,2 tys. lokali oraz przekaze do uzytkowania ok. 2,66 mieszkan.
Estymujemy, ze przychody ze sprzedazy zwieksza sie do 1,26 mld PLN, przy jednoczesnym wzroscie marzy brutto do
poziomu 25,4% (+1,9 p.p. r/r). Oczekujemy, ze pod kontrolg bedg koszty SG&A, co finalnie mogtoby pozwoli¢ na
wygenerowanie ok. 220 min PLN EBITDA i 173 min PLN zysku netto. W naszej opinii jeszcze lepiej ksztattuje sie przyszty
rok. Spodziewamy sie, ze Dom Development zwiekszy przedsprzedaz do 3,3 tys. mieszkan (m.in. poprzez wejscie na
rynek wroctawski) i przekaze klientom ok. 3,0 tys. lokali. Tym samym zaktadamy 1,5 mid PLN przychodéw i 214 min PLN
zysku netto, co przy zachowaniu dotychczasowej polityki dywidendowej stwarza pole do silnego wzrostu strumieni
dywidend w perspektywie co najmniej 2 kolejnych lat.

Zamieszczamy réwniez tabele z oczekiwanym wptywem akwizycji Euro Stylu na wyniki grupy (szczegétowy opis na stronie
9). Szacujemy, ze w perspektywie najblizszych lat rynek gdanski bedzie ,,doktadat” po 500-600 mieszkarn do wolumendw
oraz ok. 35-40 min PLN zysku netto. Samo wejscie na tak dobrze funkcjonujacy obszar poprzez lokalny, znany podmiot
traktujemy jako pozytywny ruch ze strony Dom Development.

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe i operacyjne; wytgcznie Dom Development

1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16  1Q'17 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P 2014 2015 2016 2017P  2018P
Przychody ze sprzedazy 139,01 2287 2182 5671 1130 2446 1514 7461 7843 9042 11530 12552 14543
Wynik brutto ze sprzedazy 31,7 48,1 49,4 141,8 26,0 62,6 37,8 192,0 1520 2039 2711 3185  379,0
SGRA 23,7 24,7 26,0 32,4 26,4 23,0 23,6 29,1 87,2 94,7 106,8  102,1  114,7
EBITDA 8,6 24,6 2,4 106,5 0,5 40,7 15,4 163,5 72,3 1069  162,1 2202 2692
EBIT 73 23,2 21,0 105,0 -1,0 39,4 14,0 162,2 69,0 1025 1566 2146 2634
Wynik brutto 6,4 23,2 20,9 105,5 1,0 39,5 14,7 160,5 69,4 1006 1559 2138 2645
Wynik netto 5.1 18,4 16,8 85,4 1,0 32,0 11,9 130,0 55,9 80,8 1258 1729 2142
Marza brutto ze sprzedazy ~ 22,8%  21,1%  22,6%  250%  23,0%  256%  250%  257% 19,4%  22,6%  235%  254%  26,1%
Marza EIBTDA 62%  10,7%  10,3%  188%  05%  166%  102%  21,9% 92%  11,8%  14,1%  17,5%  18,5%
Marza EBIT 53%  102%  96%  185%  -08%  161%  93%  21,7% 88%  11,3%  13,6%  17,1%  18,1%
Marza brutto 46%  10,1%  96%  186%  -09%  161%  97%  21,5% 89%  11,1%  135%  17,0%  182%
Marza netto 3,7% 8,1% 7,7%  151%  -09%  13,1%  79%  17,4% 7,1% 89%  10,9%  13,8%  14,7%
Liczba lokali sprzedanych 615 701 705 714 806 812 798 785 1889 2383 2735 3201 3315
Liczba lokali przekazanych 256 564 500 1162 230 531 301 1594 1955 2062 2482 2656 2990

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe i operacyjne uwzgledniajace Euro Styl

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 139,1 228,7 218,2 567,1 113,0 2446 168,7 785,0 784,3 904,2 11530 1311,4 16496
Wynik brutto ze sprzedazy 31,7 48,1 49,4 141,8 26,0 62,6 43,0 203,7 152,0 203,9 2711 3353 437,6
EBITDA 8,6 24,6 22,4 106,5 0,5 40,7 20,6 173,7 72,3 106,9 162,1 235,5 312,4
EBIT 73 23,2 21,0 105,0 -1,0 39,4 19,2 172,3 69,0 102,5 156,6 230,0 306,6
Wynik netto 51 18,4 16,8 85,4 -1,0 32,0 16,1 138,3 55,9 80,8 125,8 185,4 249,2
Marza brutto ze sprzedazy 22,8% 21,1% 22,6% 25,0% 23,0% 25,6% 25,5% 25,9% 19,4% 22,6% 23,5% 25,6% 26,5%
Marza EIBTDA 6,2% 10,7% 10,3% 18,8% 0,5% 16,6% 12,2% 22,1% 9,2% 11,8% 14,1% 18,0% 18,9%
Marza EBIT 5,3% 10,2% 9,6% 18,5% - 16,1% 11,4% 22,0% 8,8% 11,3% 13,6% 17,5% 18,6%
Marza netto 3,7% 8,1% 7,7% 15,1% - 13,1% 9,5% 17,6% 7,1% 8,9% 10,9% 14,1% 15,1%
Liczba lokali sprzedanych 615 701 705 714 806 812 934 922 1889 2383 2735 3474 3820
Liczba lokali przekazanych 256 564 500 1162 230 531 355 1716 1955 2062 2482 2832 3530

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza przychodéw wg poszczegdlnych projektow w okresie 2Q’17-4Q’18*

Projekt

Saska Il

Regaty

Pod rézami (dawna Wtodarzewska)

Zoliborz Artystyczny, etap 4
Osiedle Przyjaciot, etao 1/2
Zoliborz Artystyczny, etap 8
Studio Mokotéw (catkiem nowy)
Wille Lazurowa, etap 1
Saska nad Jeziorem, etap 3
Dom pod Zegarem

Wilno Il, etap 3

Zoliborz Artystyczny, etap 9
Os. Pod Rézami, etap 3
Osiedle Moderna, etap 1
Osiedle Premium, etap 1

Osiedle Przyjacidt, etap 3

Apartamenty Mokotéw nad Skarpa, etap 1

Osiedle Premium, etap 2
Zoliborz Artystyczny, etap 5
Os. Moderna, etap 2

Os. Wille Taneczna
Ursynovia, etap 1
Ursynovia, etap 2

Saska Il

Zoliborz Artystyczny, etap 6
Zoliborz Artystyczny, etap 7
Wilno Ill, etap 2

Wilno Ill, etap 3

Os. Premium, etap 3

Os. Moderna, etap 4

Os. Wilno VI, etap 1

Os. Forma, etap 1

Os. Premium, etap 5

Os. Cybernetyki 17

Os. Amsterdam, etap 2
Wille Lazurowa, etap 2
Apartamenty Mokotdow, etap 2
Os. Premium, etap 4

RAZEM

Liczba lokali
ogétem

379
144
110
222
200
218
329
166
236
225
189
162
47
171
206
93
183
237
117
194
119
79
111
359
137
140
129
111
134
189
300
89
113
146
314
102
190

248

2Q'17P
17,7
10,0
1,8
0,0
88
53
123
2,1
14,2
7,4
38
84
0,0
37,4
58,5
22,5
304
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

244,2

3Q'17P
0,0
8,5
0,0
0,0
8,38
2,7
4,9
21
7,9
74
338
0,0

0,0
16,5
203
11,3
57,4
0,0
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

151,4

4Q'17p
213
58
41
0,0
6,6
0,0
0,0
1,8
15,8
74
38
0,0
21,6
8.2
14,0
54
304
63,1
45,6
739
433
36,7
55,0
1187
433
52,4
29,8
34,38
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

746,0

Przychody [min PLN]
1Q'18P
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

12,8
35,1
16,0
11,4
83
2,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

165,7

2Q'18P
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
74
23
0,0
0,0
0,0
0,0
24,3
3.2
0,0
46
0,0
55,9
65,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

163,3

3Q'18P
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
15,6
0,0
0,0
0,0
0,0
17,6
21,9
57,5
32,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

145,4

4Q'18P
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
53
15,9
203
10,9
54,5
58,8

101,1

99,0
24,6

432,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *prezentujemy projekty, ktcre juz znajdujq sie w ofercie
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marze EBIT i netto Przychody [mIn PLN] vs przekazania
1600 r 28% 1600 - 3600
1400 L 4% 1400 L 3150
1200 + 2700
1200 L 20%
1000 1000 L 2250
b 16%
800 800 - 1800
Fo12%
600 B 600 L 1350
400 8% 400 L 900
200 b 4% 200 L 450
O - 0% 0 o~ ™M < wn o a o a a a o a a a ) 0
32 32 2R &5 8 S a6 ST 5S S 2 3 23 5% 22 3323 38
R R RRIK I g 38 S 88 8 8 S NN NN N9 2 2 228818 2 R
N & & A NN NN NN N NN NN NN AN

Przychody [mIn PLN] Przekazane lokale (skala prawa)

Przychody [mIn PLN] Marza brutto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Kontraktacja vs przekazania lokali Przekazania vs SG&A
3500 -~ 35 21%
3000 3,0 18%
2500 - 2,5 15%
2000 - 2,0 12%
1500 -+ 15 9%
1000 - 10 6%
500 A
0,5 3%
0 4
N m ¥ 1n © o A oo a o Ao Ao o 0,0 0%
S 8 2 080 a9 X2 I LI LA R T T T T T - R
~N o~ ~N ~N ~N o o o o o o o o o o o o o o [= i o o I o o~ [ [} o~ N
] & & & & & & & & &« 8 8 8 8 8 9 9 9 9 92 9 9 9 9 3
Sprzedaz [tys. szt.] B Przekazania [tys. szt.] Przekazane lokale [tys. szt.] SG&A/przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zadtuzenie netto

300 - 30%
200 L 20%
100 F 10%
0 0%
-100 L -10%
200 -20%
-300 L 30%

Dtug netto [min PLN] Dtug netto/BV (prawa skala)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgledem naszej rekomendacji z maja ‘16 zrewidowalismy harmonogram projektéow oraz ich przekazan, co jest
mocniej widoczne w przypadku wynikéw ‘18. W ‘17 oczekujemy 1,26 mld PLN przychoddéw (+5,4% wobec
poprzedniego raportu), ok. 220,2 min PLN EBITDA (+20,5%) i ok. 172,9 mIn PLN zysku netto. Wieksza, niz wczesniej
zaktadalismy, liczba przekazanych mieszkan w ‘18 powinna pozwoli¢ na osiggniecie 1,45 mld PLN przychoddw (+28%)
oraz ok. 214,2 mIn PLN wyniku netto. W modelu dalej przyjmujemy wyptate dywidendy w wys. 100% zysku netto w
latach 2017-18. Prognozy nie uwzgledniajg wptywu akwizycji Euro Styl.

Zmiany zatozen w modelu wzgledem raportu z maja ‘16*

2016 rap. 2016P BDM  odchylenie = 2017 stara 2017 nowa zmianar/r 2018stara 2018 nowa zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1153,0 1147,8 0,5% 1191,0 1255,2 5,4% 1134,4 14543 28,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 271,1 256,2 5,8% 282,8 318,5 12,6% 266,0 379,0 42,5%
EBITDA 162,1 157,8 2,7% 182,7 220,2 20,5% 161,8 269,2 66,4%
EBIT 156,6 152,8 2,5% 177,0 214,6 21,3% 155,2 263,4 69,7%
Wynik netto 125,8 120,4 4,5% 140,8 172,9 22,8% 123,5 214,2 73,5%
marza brutto 23,5% 22,3% 23,7% 25,4% 23,4% 26,1%
marza EBITDA 59,8% 13,7% 15,3% 17,5% 14,3% 18,5%
marza EBIT 96,6% 13,3% 14,9% 17,1% 13,7% 18,1%
marza netto 10,9% 10,5% 11,8% 13,8% 10,9% 14,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *nie uwzgledniamy wptywu akwizycji Euro Styl

Poréwnanie prognoz BDM vs | Bloomberg

2017 BDM* 2017 kons. odchylenie 2018 BDM* 2018 kons. odchylenie
Przychody 1255,2 1296,0 -3,2% 14543 1420,0 2,4%
EBITDA 220,2 205,3 7,3% 269,2 241,8 11,3%
EBIT 214,6 216,0 -0,6% 263,4 2143 22,9%
Wynik netto 172,9 174,2 -0,7% 214,2 194,8 10,0%
Dtug netto -138,6 -48,6 - -245,8 -94,7 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg; *nie uwzgledniamy wptywu akwizycji Euro Styl
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Z analiz REAS wynika, ze 1Q'17 przynidst kolejny rekord na krajowym rynku deweloperskim. W 6 najwiekszych
aglomeracjach, kontraktacja wyniosta 18,6 tys. mieszkan, co oznacza wzrost r/r o niemal 30% oraz +3% Q/Q. Do
oferty wprowadzonych zostato ok. 16,6 tys. lokali (w ostatnich 12 miesigcach ok. 67 tys. szt.), a tgczny poziom oferty
szacuje sie na ponad 50 tys. jednostek. REAS podaje takze, ze wysoka przedsprzedaz przektada sie na niski odsetek
gotowych lokali w biezgcej ofercie (obecnie jest to ok. 13%), a dodatkowo blisko 75% budowanych mieszkan, ktore
zostang przekazane w br. jest juz wyprzedanych. REAS wskazuje na lekki spadek sredniej ceny, ktory jest efektem
wysokiego wykorzystania rzgdowego programu MdM (na przetomie stycznia/lutego wyczerpata sie pula na ’17, na
rok ‘18 brakto srodkéw juz w kwietniu). Analitycy sygnalizujg rowniez, ze coraz wiekszy udziat majg zakupy
gotéwkowe, a ponadto rosnie liczba transakcji pod dalszy wynajem. W ostatnim raporcie wskazujg tez na sprzyjajgce
deweloperom niskie stopy procentowe, ktore mogg by¢ utrzymane w dtuzszej perspektywie, co niweluje negatywny
wptyw rosngcego wktadu wtasnego, a takze program ,,500+”, ktéry zwieksza zamoznos¢ potencjalnych klientow.

Zdaniem NBP od kilku miesiecy zauwazalna jest stabilizacja cen ofertowych lokali gotowych, jak i tych, ktére s3
dopiero wprowadzane do sprzedazy. W wiekszosci miast ceny transakcyjne nie ulegly duzym zmian w 1Q’'17

(zaréwno q/q, jak i r/r). W Warszawie wzrost wynidst 0,9% q/q (-1,3% r/r), a $rednia cena transakcyjna jest bliska
7,6 tys. PLN.

Ksztattowanie srednich cen ofertowych mieszkan na terenie dziatania Dom Ksztattowanie srednich cen transakcyjnych mieszkan na terenie dziatania Dom
Development Development

11000

9000
10 000 8000
9000
7 000
8000
6000
7 000
5000
6000
5000 4000
4000 3000
855833332443 38033 28325 855888382333 332323=3=2322323
2989892992989 89g9g98292¢ 989g989g989d9gg8ggggegdsg
Warszawa Wroctaw Gdarisk Warszawa Wroctaw Gdanisk
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP

Wedtug danych GUS w ostatnich miesigcach kontynuowane jest zwiekszenie liczby rozpoczynanych budéw, co w
znacznej mierze jest poktosiem ozywienia gospodarczego i silnego popytu (spadajacy ciaggle czas wyprzedazy oferty;
w Warszawie sg to juz tylko 3 kwartaty). Sytuacja na rynku jest coraz bardziej zrdwnowazona, tj. wolumen
przekazywanych mieszkan jest bliski nowozaczetym inwestycjom. Nalezy zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich 12 miesiecy
deweloperzy uzyskali ponad 50% pozwoler na budowe. Podobna sytuacja panuje, jesli chodzi o lokale oddawane do
uzytku. Tu duze podmioty utrzymuja ok. 50%-owy poziom przekazan w catkowitej ich liczbie. Warto zauwazy¢, ze
duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast marginalny pozostaje udziat spotdzielni.

Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.] Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.]

90

90 -
80 80
70 70 4
60 60
50 50 4
40 40 1
30 30 A
20 20
10 10 4
0 —_— 0 — T —r T
ST s B B B B I A A - SS9 03822 IITLLL eSS
Deweloperzy érednia Deweloperzy =~ === $rednia

Zrédfto: 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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Dom Maklerski BDM S.A.

Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikow: przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, program MdM
(ktéry ma zakonczyé sie w przysztym roku) oraz utrzymujace sie niskie stopy procentowe i regulacje (ustawa
deweloperska i rekomendacja dot. wktadu wtasnego). Zdaniem deweloperéw koniunktura na polskim rynku
mieszkaniowym poprawia sie od poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza sie zdolno$¢ kredytowa oséb
fizycznych
niskooprocentowanych depozytéw, gtdwnie na rynek nieruchomosci. Wedtug danych ZBP w 1Q’17 utrzymato sie
$rednie oprocentowanie nowych ztotowych kredytow mieszkaniowych (przecietne oprocentowanie wynosi 3,8%, a
marza ok. 2,1%). Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z wolno rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na
nieznaczng poprawe wskaznikdw kredytowej dostepnosci mieszkania. Warto tez zwrdci¢ uwage na ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli RPP, ktérzy sugerowali, ze biezgce poziomy stdp procentowych bedg utrzymane takze w
’18, a moze takze i w’19.

Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy

zwigzana

z nizszymi  kosztami  kredytu.

Dodatkowo

zauwazalny

jest odptyw kapitatu z

Catkowity stan zadtuzenia z tyt. kredytéw mieszkaniowych
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Liczba czynnych uméw kredytowych [tys.] Catkowity stan zadtuzenia [mld PLN]
Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP, NBP
Nowe umowy o kredyt hipoteczny Wartos¢ nowo podpisanych uméw o kredyt hipoteczny
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Nowe umowy o kredyt hipoteczny [tys. szt.] Dynamika Wartos¢ nowych uméw kredytéw hipotecznych [mld PLN] Dynamika
Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP
Struktura wartosciowa nowych kredytéw Struktura wskaznika LtV dla nowych kredytéw
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: AMRON, ZBP
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych Struktura geograficzna
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg

Korzystne otoczenie makro wyraznie przektada sie na realizowang przedsprzedaz mieszkan. taczny wolumen
zakontraktowanych lokali przez 11 gtéwnych deweloperéw mieszkaniowych w 1Q’17 wyniost blisko 5,1 tys. lokali, co
implikuje wzrost o ponad 27% r/r. Najlepiej poradzili sobie liderzy branzy. Robyg znalazt 937 nabywcéw (+29% r/r),
Dom Development (806 lokali; +31% r/r), LC Corp (+714 mieszkan; +55%) oraz Atal (676 szt.; +24% r/r). Najstabiej
wypadt wroctawski Vantage (zwracamy uwage, ze w 1Q’16 doszto do jednorazowej transakcji z FMnW), gdanskie
Inpro (+8% r/r) i Marvipol (+7% r/r; efekt ograniczonej oferty sprzedazowej).

Wyniki sprzedazowe deweloperéw w 1Q’17
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 zmiana 1Q'17/1Q'16 2013 2014 2015 2016  zmiana 2016/2015

Dom Development 467 598 640 678 615 701 705 714 806 31,1% 1605 1839 2383 2735 26,2%
Budimex Nieruchomosci 499 580 358 481 317 395 408 494 392 23,7% 742 1685 1918 1614 13,8%
Robyg 534 597 638 564 727 648 736 846 937 28,9% 1731 2118 2333 2957 10,2%
Polnord 344 489 357 313 276 259 247 241 335 21,4% 1096 1251 1503 1023 -4,9%
JWC (brutto) 373 352 466 378 343 390 438 404 401 16,9% 941 1079 1569 1575 45,4%
Ronson 186 224 248 248 206 156 183 275 260 26,2% 572 711 906 820 27,4%
Marvipol 146 125 168 170 169 122 129 207 180 6,5% 588 776 609 627 -21,5%
Atal 315 491 399 485 509 677 576 682 676 32,8% 573 1093 1690 2444 54,6%
Inpro 98 139 168 140 124 76 95 93 134 8,1% 419 421 545 388 29,5%
Vantage 92 242 112 163 250 180 172 210 253 1,2% 51 255 609 812 138,8%
LC Corp 480 346 503 743 461 430 550 651 714 54,9% 768 1220 2072 2092 69,8%
RAZEM 3534 4183 4057 4363 3997 4034 4239 4817 5088 27,3% 9086 12498 16137 17087 26,6%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

taczny wolumen sprzedazy wybranych deweloperéw gietdowych
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.

bd®

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Aktywa trwate 8,2 7,5 13,2 18,7 20,5 21,1 22,4 233 23,6 22,7 21,7 21,0 20,4 19,8 19,3
Wartosci niematerialne i prawne 1,2 1,2 2,6 35 39 4,0 4,5 4,8 4,9 4,6 43 4,0 38 3,6 35
Rzeczowe aktywa trwate 53 4,7 6,3 7,0 76 8,2 9,1 9,7 9,9 9,3 8,6 8,1 7,7 74 7,0
Dtugoterminowe naleznosci 1,7 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Aktywa obrotowe 1751,5 1721,4 1593,1 17342 19568 1956,1 2024,1 19857 1907,1 18781 1873,7 1897,3 1770,3 17852 1806,1
Zapasy 1305,6 1346,6 12315 14787 15076 1567,4 15770 1609,9 1467,3 14994 15256 15594 1586,7 1604,8 1627,4
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 28,0 433 55 27,5 9,3 10,3 11,6 12,3 11,7 10,7 10,2 10,4 10,6 10,9 11,1
Pozostate aktywa obrotowe 7,2 4,1 3,2 2,7 2,8 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Krotkoterminowe aktywa finansowe 234,8 5,2 34,5 3,7 22,8 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1 35,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1759 3223 3183 2216 4143 3386 3958 3238 3833 3282 2981 2877 1332 1298 127,8
Aktywa razem 1759,7 1728,9 1606,3 1753,0 1977,3 1977,1 20466 2009,0 1930,7 1900,8 18954 19182 1790,7 1805,0 1825,4
Kapitat (fundusz) wiasny 892,4 856,5 858,3 883,4 929,5 980,6 1021,9 1006,7 974,1 950,3 952,0 952,9 956,0 957,5 959,4
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 452,7 488,6 317,6 432,1 325,3 203,3 153,3 153,3 153,3 153,3 153,3 153,3 33 3,3 33
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 177,0 174,0 98,0 100,0 0,0 50,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 2200 2700 1700 2700 2600  100,0 50,0 1000 1000 1000 1000 1000  -50,0 -50,0 -50,0
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 55,7 23,7 27,7 30,7 34,4 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 414,6 383,7 430,3 437,4 722,5 793,2 871,3 849,0 803,2 797,2 790,1 812,0 8313 844,1 862,6
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 1315 140,4 139,8 190,5 218,7 249,7 3111 354,9 362,3 344,9 337,8 354,7 370,9 382,1 392,7
Zobowigzania oprocentowane - czes$¢ krétkoterminowa 33,0 0,0 126,0 0,0 120,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Zobowigzania z tyt. odsetek od kredytéw i obligacji 4,3 3,8 3,7 3,4 3,9 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Rozliczenia miedzyokresowe 236,9 2316 151,6 235,0 349,1 472,0 488,8 422,6 369,4 380,8 380,7 385,8 388,9 390,5 398,4
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 8,8 8,0 9,2 8,4 30,8 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9
Pasywa razem 1759,7 1728,9 1606,3 1753,0 19773 1977,1 20466 20090 1930,7 1900,8 18954 19182 1790,7 1805,0 1825,4
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 851,4 676,4 784,3 904,2 1153,0 12552 1454,3 14165 13296 11788 12059 12266 1257,8 1287,0 1314,0
Koszty produktéw, towaréw i materiatow 647,4 519,3 632,2 700,2 881,9 936,7 10753 1058,6 10152 901,4 923,3 940,4 965,6 989,3 1011,4
Zysk brutto ze sprzedazy 204,0 157,1 152,0 203,9 271,1 3185 379,0 357,9 3144 2774 282,6 286,2 292,2 297,7 302,7
Koszty sprzedazy 388 40,1 39,8 45,6 47,4 54,0 65,4 63,7 59,8 53,0 54,3 55,2 56,6 57,9 505
Koszty zarzadu 46,4 42,4 47,4 49,1 59,4 48,1 49,3 49,3 49,3 49,3 50,5 51,8 53,1 54,4 55,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 37,2 31,2 36,5 38,6 48,6 34,5 39,6 37,2 39,2 39,8 41,1 42,0 43,1 44,2 45,4
EBITDA 116,5 76,5 72,3 106,9 162,1 220,2 269,2 250,3 211,2 1813 183,6 184,5 187,4 190,0 192,1
EBIT 1135 733 69,0 102,5 156,6 214,6 263,4 243,8 204,3 174,2 177,0 178,3 181,7 184,5 186,8
Saldo dziatalnosci finansowej 0,0 -3,6 0,4 -1,8 -0,7 -0,9 1,1 1,9 1,2 1,9 1,2 0,9 1,5 0,6 0,5
Zysk (strata) brutto 1135 69,7 69,4 100,6 155,9 213,8 264,5 245,8 205,5 176,1 178,2 179,2 183,2 185,0 187,4
Zysk (strata) netto 91,2 54,5 55,9 80,8 125,8 172,9 214,2 199,1 166,5 142,6 1443 145,2 148,4 149,9 151,8
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2026P
Przeptywy pienigezne z dziatalnosci operacyjnej 125,6 -8,7 136,9 -40,0 265,2 235,8 287,2 149,7 270,7 112,6 118,1 139,3 145,9 149,8 152,6
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -238,2 2315 -36,6 23,1 -6,0 -6,3 -7,2 -7,4 -7,2 -6,1 -5,6 -5,4 -5,2 -4,9 -4,7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -91,8 -76,5 -104,2 -79,7 -66,6 -3052 -2229 -2142 -1991 -1665 -142,6 -1443 -2952 -1484 -149,9
Przeptywy pieniezne netto -204,3 146,3 -39 -96,7 192,7 75,7 G772 -72,0 64,4 -60,0 -30,1 -10,4 -154,5 £35) EL0)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 380,2 1759 322,3 3183 2216 4143 3386 395,8 3238 388,3 3282 298,1 287,7 133,2 129,8
Srodki pienigzne na koniec okresu 175,9 3223 3183 2216 414,3 3386 395,8 3238 3883 328,2 298,1 287,7 133,2 129,8 127,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *nie uwzgledniamy wplywu akwizycji Euro Styl
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki rynkowe *

Dane finansowe 2013 2014 2015 2016  2017P 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody zmiana r/r 20,6% 160%  153%  27,5%  89%  159%  -2,6%  -61%  -113%  23%  17%  25%  23% = 21%
EBITDA zmiana r/r 344%  -55%  47,9%  51,7%  359%  223%  -7,0%  -156%  -142%  13%  05%  16%  14% = 11%
EBIT zmiana r/r -35,4%  -59%  485%  52,9%  37,0%  227%  -74%  -162%  -147%  16%  08%  19%  15%  13%
Zysk netto zmiana r/r -402%  2,6%  44,4%  557%  375%  239%  -71%  -164%  -143%  12%  06%  22%  10%  13%
Marza brutto na sprzedazy 232%  194%  22,6%  235%  254%  261%  253%  23,6%  235%  234%  233%  232% 231%  23,0%
Marza EBITDA 11,3%  92%  11,8% 141%  175%  185%  17,7%  159%  154%  152%  150%  14,9%  148%  14,6%
Marza EBIT 108%  88%  11,3% 136% 171%  181%  17,2%  154%  14,8%  147% 145% 14,4%  143%  142%
Marza brutto 103%  89%  11,1% 135%  17,0%  182%  17,3%  155%  149%  14,8%  146% 14,6% 144%  14,3%
Marza netto 81% 7%  89%  109%  13,8%  147%  141%  12,5%  12,1%  12,0% 11,8% 11,8% 116%  11,5%
ROE 64%  65%  91%  135%  17,6% 210%  198%  17,0%  150%  152%  152%  155%  157%  158%
ROA 32%  35%  46%  64%  87%  105%  9,9% 8,6% 7,5% 76%  76%  83%  83%  83%
Diug 4440 3940 3700 3800 2000 1500 1500 1500 1500 1500  150,0 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 257%  245%  21,1%  192%  101%  7,3% 7,5% 7,8% 7,9% 79%  78%  00%  00%  0,0%
D/E 34,6%  325%  268%  238% 113%  7,9% 8,1% 8,4% 8,6% 86%  85%  00%  00%  0,0%
Odsetki / EBIT 84%  76%  37%  20%  23% 1% 1,1% 1,3% 1,5% 15%  15%  11%  07%  07%
Diug / Kapitat whasny 51,8%  459%  41,9%  409%  204% 147%  149%  154%  158%  158% 157%  00%  00%  0,0%
Diug netto 1218 757 1484  -343  -1386 -2458 -1738  -2383  -1782  -1481 -1377 -1332 -1298 -127,8
Diug netto / Kapitat whasny 142%  88%  168%  -37%  -141% -241% -17,3%  -245%  -18,8%  -156% -145% -13,9% -13,6% -13,3%
Diug netto / EBITDA 159%  105%  139%  -21%  -63%  -91%  -69%  -113%  -98%  -81%  -75%  -71%  -68%  -67%
Diug netto / EBIT 166,0% 109,6% 144,8% -21,9% -64,6% -93,3% -71,3% -1166% -102,3% -837% -772% -733% -703%  -68,4%
EV 20055 1959,4 20321 18495 17451 16380 17099 16455 17055 17357 17461 17506 17540 17559
Diug / EV 221%  201%  182%  205%  115%  9,2% 8,8% 9,1% 8,8% 86%  86%  00%  00%  0,0%
CAPEX / Przychody 04%  -08% -07% -06% -05% -05%  -05%  -05%  -05% -05% -04% -04% -04%  -04%
CAPEX / Amortyzacja 789% 1925% 139,6% 117,1% 113,2% 123,8% 113,5% 104,4%  87,2%  844%  879%  90,1%  89,6%  89,6%
Amortyzacja / Przychody 05%  04%  05%  05%  04%  04% 0,5% 0,5% 06%  05%  05%  05%  04%  04%
Zmiana KO / Przychody 78%  92%  -149%  114%  7,4%  46%  -3,9% 7,3% 31%  -27%  -10%  -07%  -04%  -03%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -30,2%  -67,0% 112,5% -52,9% -91,2% -33,8% -147,9% 112,0% -24,6% 121,2%  582% 26,4% 19,0% 16,1%

Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
McC/s 2,8 2,4 2,1 1,6 15 13 13 14 1,6 1,6 15 15 15 1,4
P/E 34,5 33,7 233 15,0 10,9 838 g}5] 11,3 13,2 13,1 13,0 12,7 12,6 12,4
P/BV 2,2 2,2 2,1 2,0 19 18 19 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
P/CE 50 50 6,2 35 37 31 36 3,4 4,0 43 44 6,7 6,7 6,7
EV/EBITDA 26,2 27,1 19,0 11,4 79 6,1 6,8 7,8 9,4 gl5) gl5) 93] 9,2 9,1
EV/EBIT 27,3 28,4 19,8 11,8 81 6,2 7,0 8,1 9,8 9,8 9,8 9,6 S5} 9,4
EV/S 3,0 2,5 2,2 1,6 1,4 Ll 12 2 14 1,4 1,4 1,4 1,4 1,8
BVPS 34,6 34,6 357 37,5 39,6 41,3 40,6 393 38,4 38,4 38,5 38,6 38,7 38,7
EPS 2,20 2,26 3,26 5,08 6,98 8,65 8,04 6,72 5,76 5,83 5,86 5,99 6,05 6,13
CEPS 15,2 15,1 12,2 21,8 20,7 24,6 21,1 22,4 19,0 17,9 17,5 11,4 11,3 11,3
DPS 3,68 2,20 2,25 3,25 5,05 6,98 8,6 8,0 6,7 58 58 50 6,0 6,1
Dyield 4,8% 2,9% 3,0% 4,3% 6,6% 9,2% 11,4% 10,6% 8,8% 7,6% 7,7% 7,7% 7,9% 8,0%
Payout ratio 99,8% 99,9% 99,6% 99,7% 99,5%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 76,1 PLN; *nie uwzgledniamy wptywu akwizycji Euro Styl
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

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/papierniczy

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:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd®

WYDZIAt 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 Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

Jalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia cena dzi.eﬁ ) god.zina"
rekomendacja docelowa publikacji publikacji

Akumuluj 86,2 Trzymaj 58,3 04.07.2017 15:00 CEST

Trzymaj 58,3 Trzymaj 47,0 04.05.2016

Trzymaj 47,0 Redukuj 41,8 16.06.2015 -

Redukuj 41,8 redukuj 39,4 18.11.2014 -

Redukuj 39,4 - - 04.08.2014 -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj 7 32%

Akumuluj 8 36%

Trzymaj 1 5%

Redukuj 5 23%

Sprzedaj 1 5%

kurs

76,1
56,7
50,5
46,9

44,5
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatow 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 przychodoéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ 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 osiggna¢ 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 wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
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 rozciggniety 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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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 zostaé 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 zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne 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 04.07.2017 roku 15:00 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 06.07.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest dat 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 instrumentéw 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 kompletnos$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga 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 dzieri 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 czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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 spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 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 powigzanych 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. Jednoczesnie 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 instrumentéw 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 dzier 04.07.2017 roku:
= BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
= Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotow z nim powigzanych.
= Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow 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 wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.
= BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.
= W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
= BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych 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 instrumentow finansowych.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcow (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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