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W ostatnim czasie walory spétki ulegty mocnej korekcie i w naszej ocenie jest ona jak
najbardziej uzasadniona. Branza mierzy sie obecnie z istotnymi ryzykami po stronie
kosztowej, takimi jak wzrost cen ustug generalnego wykonawstwa oraz rosnace (do
irracjonalnych pozioméw) ceny gruntéw W wielu przypadkach odbija sie to na
kontraktacji, bowiem deweloperzy starajy sie podnosi¢ ceny oraz wprowadzacé
projekty z najlepszymi marzami. To samo dotyczy Dom Development, ktéory w 2Q’18
wykazat ujemna dynamike przedsprzedazy po raz pierwszy od 1Q’13 i obawiamy sie,
ze ta tendencja moze by¢ utrzymana tez w kolejnych okresach. Problemem moga by¢
takze opdznienia w przekazaniach projektow (efekt braku pracownikéw budowlanych
u podwykonawcéw) oraz wydtuzajacy sie czas uzyskiwania pozwolen
administracyjnych (szczegdlnie na rynku warszawskim). W biezacym raporcie
obnizyliSmy nasze oczekiwania wynikowe zaréwno na ’18, jak i lata 2019-20. W
przypadku realizacji naszych zatozen, ktére s3 ponizej konsensusu, ‘19 bytby
pierwszym rokiem od ’13 ze spadkiem zysku netto, a tym samym mniejszym DPS. In
plus odbieramy rozbudowany bank ziemi oraz obecno$¢ na 3 duizych rynkach
mieszkaniowych. Reasumujac, wyznaczamy cene docelowg na poziomie 65,9
PLN/akcje, wydajac zalecenie Reduku;j.

Dom Development podat w raporcie biezgcym, ze zakontraktowat 802 lokale (pierwszy
spadkowy kwartat od 2013 roku) oraz wydat 1025 mieszkan. Nasza uwage zwraca
rozktad geograficzny przedsprzedazy — w Warszawie spétka znalazta nabywcéw na
Ltylko” 566 lokali, w Tréjmiescie na 183 szt. i 53 szt. we Wroctawiu. Odnoszac sie do
sprzedazy notarialnej, spotka przekazata m.in. 173 mieszkania w ramach projektu
Klasykéw oraz 159 szt. w inwestycji Moderna. Tym samym szacujemy, ze grupa
wypracowata 484 min PLN przychoddw (+50% r/r), realizujac jednocze$nie 24,6% marze
brutto. Estymujemy 76,7 min PLN EBITDA, a na poziomie netto ok. 59,9 min PLN zysku.

W perspektywie catorocznej spodziewamy sie, ze grupa odda do uzytku tgcznie ok. 3,5
tys. mieszkan, ze szczegdlnie mocnym akcentem (ok. 1,6 tys. mieszkan) w 4Q’18. Patrzac
jednak na trudna sytuacje na rynku generalnego wykonawstwa (opd6znienia w realizacji
projektéw dotykajg wielu podmiotdéw; czes¢ inwestycji grupa bedzie realizowata
»Wiasnymi sitami”), przyjete przez nas zatozenia moga okazac sie wymagajace. W ujeciu
wynikowym przetozytoby sie to na ok. 1,7 mld PLN przychoddw, 271 min PLN EBITDA
oraz 212 min PLN zysku netto.

Wolumen kontraktacji z 1H’18 jest dla nas nieco rozczarowujacy, jednak spotka juz
wczesniej wskazywata, ze zamierza maksymalizowaé marze przy zachowaniu jakosci, a
nie ,pcha¢” wolumen kontraktacji za wszelkg cene. Estymujemy, ze w ujeciu
catorocznym podmiot znajdzie nabywcéw na 3,5-3,6 tys. mieszkan, przy wiekszym
udziale w strukturze projektéw wroctawskich oraz tréjmiejskich. Rodzi to u nas obawy,
Ze rezultaty 2019-20 moga byc¢ stabsze niz w "18 i odbiegac in minus od konsensusu
rynkowego, a tym samym generowac mniejsze wartosci DPS.

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody [min PLN] 904,2 1153,0 1404,7 1695,3 1579,2 1711,0
EBITDA [min PLN] 106,9 162,1 242,7 271,0 242,0 238,2
EBIT [mln PLN] 102,5 156,6 2354 262,0 231,9 228,7
Wynik netto [min PLN] 80,8 125,8 190,8 211,5 187,4 184,1
P/BV 2,0 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
P/E 21,6 13,9 9,2 8,3 9,3 9,5
EV/EBITDA 17,7 10,6 7,7 7,4 8,7 8,6
EV/EBIT 18,5 10,9 7,9 7,7 9,0 9,0
DPS 2,2 3.2 5,0 7,6 8,5 7,5
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Wycena koricowa [PLN] 65,9

Potencjat do wzrostu / spadku -6%

Koszt kapitatu 9.0%

Cena rynkowa [PLN] 70,0

Kapitalizacja [mIn PLN] 1747,8

llos¢ akcji [mln. szt.] 25,0

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 90,4

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 69,5

Stopa zwrotu za 3 mc -10,6%

Stopa zwrotu za 6 mc -6,8%

Stopa zwrotu za 9 mc -3,3%

Akcjonariat (% gtosow):

Dom Development B.V. 56,7%

Jarostaw Szanajca 5,8%

Aviva OFE 5,3%

Grzegorz Kietpsz 5,1%

Pozostali 27,1%
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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Wyceny Dom Development dokonali$my w oparciu o metode DCF i analize poréwnawczg. Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, natomiast metodzie poréwnawczej 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 66,4 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 64,7 PLN. Tak obliczona
koricowa wycena sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 1,64 mld PLN, czyli 65,9 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat
A Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 1657,6 66,4 -5%
B Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg 1614,7 64,7 -8%
C=(A*70%+30%*B)  Wycena Dom Development 1644,7 65,9 -6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dom Development podat w raporcie biezgcym, ze zakontraktowat 802 lokale (pierwszy spadkowy kwartat od 2013
roku) oraz wydat 1025 mieszkan. Naszg uwage zwraca rozktad geograficzny przedsprzedazy — w Warszawie spétka
znalazta nabywcéw na ,tylko” 566 lokali, w Tréjmiescie na 183 szt. i 53 szt. we Wroctawiu. Odnoszac sie do
sprzedazy notarialnej, spétka przekazata m.in. 173 mieszkania w ramach projektu Klasykéw oraz 159 szt. w
inwestycji Moderna. Tym samym szacujemy, ze grupa wypracowata 484 min PLN przychoddw (+50% r/r), realizujac
jednoczesnie 24,6% marze brutto. Estymujemy 76,7 min PLN EBITDA, a na poziomie netto ok. 59,9 min PLN zysku.

W perspektywie catorocznej spodziewamy sig, ze grupa odda do uzytku fgcznie ok. 3,5 tys. mieszkan, ze szczegélnie
mocnym akcentem (ok. 1,6 tys. mieszkan) w 4Q’18. Patrzac jednak na trudng sytuacje na rynku generalnego
wykonawstwa (opdznienia w realizacji projektéw dotykajg wielu podmiotow; czes¢ inwestycji grupa bedzie
realizowata ,,wtasnymi sitami” (http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/29956358,dom-development-sa-
11-2018-uchwala-zarzadu-w-sprawie-zmiany-sposobu-realizacji-inwestycji), przyjete przez nas zatozenia moga
okazaé sie wymagajace. W ujeciu wynikowym przetozytoby sie to na ok. 1,7 mld PLN przychoddw, 271 min PLN
EBITDA oraz 212 min PLN zysku netto.

Wyniki kontraktacji, ktore Dom Development zaprezentowat w 1H’18, sa dla nas lekko rozczarowujace (tym
bardziej, ze zapowiadany byt rozwéj we Wroctawiu i Tréjmiescie). Sadzimy, ze spadek przedsprzedazy moze sie
utrzymac takze w kolejnych okresach, bioragc pod uwage problemy zwigzane przede wszystkim z obszarem
budowlanym (mocne wzrosty materiatéow, brak pracownikéw, opéznienia na budowach dotyczg catej branzy).
Wsrod ryzyk dostrzegamy takie problemy administracyjne w uzyskiwaniu pozwolen, szczegélnie na terenie
Warszawy. Tym samym obawiamy sie, ze po dosy¢ dobrym wynikowo ’18 (szacujemy ok. 210-215 min PLN zysku
netto; +11% r/r), kolejne lata mogg przyniesé ujemne dynamiki EPS, a tym samym DPS (w ’19 prognozujemy
spadek do 187 min PLN; po raz pierwszy od “13). Na korzys$¢ grupy dziata rozbudowany bank ziemi (na ok. 14 tys.
lokali) oraz ekspozycja na bardziej zamoznych klientéw. Podsumowujac, obnizamy nasze oczekiwania wynikowe
oraz cene docelowg do 65,9 PLN/akcje, wydajac zalecenie Redukuj.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 wspotczynnik Beta na poziomie
1.

Gtéwne zatozenia modelu:
= Zaktadamy, ze Dom Development zakontraktuje w latach 2018-19 odpowiednio po 3,5-3,4 tys.

lokali (zatozenia obnizamy rowniez w dtugim terminie; ryzykiem dla catej branzy sg rosnace koszty
wykonawstwa, opdznienia w otrzymywaniu pozwolen administracyjnych oraz wzrost cen gruntow).

=  Spodziewamy sie, ze spotce uda sie przekazaé blisko 3,5 tys. mieszkarnn w 2018 r. oraz ok. 3,0 tys.
lokali w’19. W dtuzszym terminie obnizamy nasze oczekiwania, ze wzgledu widoczne spowolnienie
na rynku warszawskim i rosngce koszty, do putapu ok. 3.3 tys. szt. p.a..

= Marza brutto po okresie szczegétowej prognozy (2018-19) bedzie miescic sie w przedziale 22-23%.

= PrzyjeliSmy zatozenie o utrzymaniu obecnej polityki dywidendowej w latach 2019-20, tj. wyptaty
100% wypracowanego zysku netto, a nastepnie o zmniejszeniu do poziomu 60%.

=  Poziom zapaséw jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegdlnych 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 2027 roku.

= Do obliczen przyjelismy 25,0 min szt. akcji.

=  Wyceny dokonalismy na dzien 12.07.2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Dom Development na poziomie 1,66 mid PLN, co w przeliczeniu na jedna
akcje daje wartos¢ 66,4 PLN.

Dom Development | 4
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Model DCF
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1695,3 1579,2 17110 1595,7 16311 1686,1 17388 17885 1826,8 1859,8

EBIT [mIn PLN] 262,0 231,9 228,7 205,8 206,7 211,2 215,0 218,0 218,8 218,6
Stopa podatkowa 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Podatek od EBIT [mIn PLN] 49,8 44,1 43,5 39,1 39,3 40,1 40,9 41,4 41,6 41,5
NOPLAT [mIn PLN] 212,2 187,8 185,3 166,7 167,4 171,1 174,2 176,6 177,2 1771
Amortyzacja [min PLN] 9,0 10,2 9,4 9,3 9,5 9,3 9,3 9,4 9,5 9,6
CAPEX [min PLN] -9,8 9,2 -9,4 -9,4 9,2 -9,4 -9,5 -9,6 -9,7 -9,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -88,3 -92,0 44,0 2,1 -32,5 -23,8 -20,1 -19,2 -17,7 -15,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 123,2 96,8 229,3 164,6 135,2 147,1 153,8 157,2 159,3 161,4
DFCF [mIn PLN] 118,6 86,1 188,2 124,4 94,2 94,3 90,6 85,0 79,1 73,5
Suma DFCF [min PLN] 10339

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2039,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 928,8

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1962,7

Dtug netto [mIn PLN] 115,3

Dywidenda [mIn PLN] 189,8

Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 1657,6

1los¢ akgji [tys.] 25,0

Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 66,4

Przychody zmiana r/r 20,7% -6,8% 8,3% -6,7% 2,2% 3,4% 3,1% 2,9% 2,1% 1,8%
EBIT zmiana r/r 11,3% -11,5% -1,4% -10,0% 0,4% 2,2% 1,8% 1,4% 0,4% -0,1%
FCF zmiana r/r 262,2% -21,4%  136,9% -28,2% -17,8% 8,8% 4,6% 2,2% 1,3% 1,3%
Marza EBITDA 16,0% 15,3% 13,9% 13,5% 13,3% 13,1% 12,9% 12,7% 12,5% 12,3%
Marza EBIT 15,5% 14,7% 13,4% 12,9% 12,7% 12,5% 12,4% 12,2% 12,0% 11,8%
Marza NOPLAT 12,5% 11,9% 10,8% 10,4% 10,3% 10,1% 10,0% 9,9% 9,7% 9,5%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 108,5% 90,5% 99,3% 100,2% 96,6% 101,4%  102,2%  102,1%  102,0%  101,1%
Zmiana KO / Przychody 52% 5,8% -2,6% 0,1% 2,0% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0% 0,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 30,4% -792%  -33,4% -1,8% 91,8% 43,3% 38,2% 38,6% 46,4% 47,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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 wtasnego 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Udziat kapitatu wtasnego 86,07% 83,98%  85,67% 89,25% 91,01% 93,14% 95,22% 97,25% 99,22%  100,00%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46%
Udziat kapitatu obcego 13,93% 16,02%  14,33% 10,75% 8,99% 6,86% 4,78% 2,75% 0,78% 0,00%
WACC 8,37% 8,27% 8,35% 8,51% 8,59% 8,69% 8,78% 8,87% 8,96% 9,00%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$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 62,3 65,9 70,3 75,9 83,3 93,3 107,7 130,4 171,3
0,8 58,9 62,1 65,9 70,7 76,8 85,1 96,6 113,8 142,6
0,9 55,8 58,6 61,9 66,1 71,3 78,1 87,4 100,9 122,0
beta 1,0 53,0 55,4 58,4 61,9 66,4 72,1 79,8 90,5 106,5
1,1 50,4 52,6 55,1 58,2 62,1 66,9 73,3 82,0 94,5
1,2 48,0 49,9 52,2 54,9 58,2 62,4 67,7 74,9 84,8
1,3 45,8 47,5 49,5 51,9 54,8 58,4 62,9 68,8 76,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3,00% 66,0 70,2 75,3 81,9 90,8 103,1 121,7 152,6 214,4
4,00% 58,9 62,1 65,9 70,7 76,8 85,1 96,6 113,8 142,6
5,00% 53,0 55,4 58,4 61,9 66,4 72,1 79,8 90,5 106,5
premia za ryzyko
6,00% 48,0 49,9 52,2 54,9 58,2 62,4 67,7 74,9 84,8
7,00% 43,7 45,3 47,1 49,2 51,7 54,8 58,7 63,6 70,3
8,00% 40,0 41,3 42,7 44,4 46,3 48,7 51,6 55,2 59,8
9,00% 36,8 37,8 39,0 40,3 41,9 43,7 45,9 48,6 52,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5
3,00% 100,7 96,6 93,0 89,6 86,7 83,9 81,4 79,2 77,1
4,00% 86,9 83,0 79,5 76,4 73,7 71,2 69,0 66,9 65,1
5,00% 76,1 72,4 69,2 66,4 63,9 61,7 59,8 58,0 56,4
premia za ryzyko
6,00% 67,3 63,9 61,0 58,5 56,3 54,4 52,6 51,1 49,7
7,00% 60,1 57,0 54,4 52,2 50,2 48,5 46,9 45,6 44,4
8,00% 54,1 51,3 48,9 46,9 45,1 43,6 42,3 41,1 40,0
9,00% 48,9 46,4 44,3 42,4 40,9 39,5 38,3 37,3 36,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-20 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej. W wycenie uwzgledniliSmy podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym
zdaniem oddaje charakter dziatalnosci Dom Development. Analize oparli$my na dwdch wskaznikach: P/E oraz
P/BV (wskaznikom przypisaliémy réwng wage). W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat
kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena Dom Development metodg poréwnawczg sugeruje

wartosc 1 akcji na poziomie 64,7 PLN.

Wycena poréwnawcza dla Dom Development

P/E P/BV
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atal 6,9 7,3 71 1,6 1,5 1,4
PIK Group 10,6 8,9 6,3 29 2,4 2,0
Kaufman & Broad 13,7 12,4 12,1 3,9 3,5 3,1
Persimmon 9,0 8,6 8,4 2,4 2,3 2,2
Taylor Wimpey 8,0 7,7 7,3 1,7 1,6 1,5
Bovis Homes 11,7 10,0 8,3 1,4 14 1,3
Barratt Developments 7,5 7,2 6,8 1,1 1,0 1,0
LSR Group 6,7 6,4 57 1,1 1,0 1,0
Berkeley Group 9,1 10,5 11,2 1,7 1,6 1,5
Mediana 9,0 8,6 7,3 1,7 1,6 1,5
Dom Development 8,3 9,3 9,5 1,7 1,7 1,7
Premia/dyskonto do grupy -7,7% 8,2% 30,6% 1,0% 9,1% 15,9%
Wycena wg wskaznika 75,8 64,7 53,6 69,3 64,2 60,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw 64,7 64,6
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 64,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wskazniki ROE i P/BV dla Dom Development — prognoza na rok 2019
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Dom Maklerski BDM S.A.

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
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

= Rynek gruntéw
W ostatnich kwartatach ceny dziatek na terenie duzych miast znacznie podrozaty. Wielu deweloperéw
wskazuje, ze lokalizacje w Warszawie ktére pod koniec w ‘16 kosztowaty ok. 1,0 tys. PLN/PUM obecnie
sg sprzedawane powyzej 2,5 tys. PLN/PUM (czesto za najlepsze dziatki trzeba ptaci¢ nawet po 3,0 tys.
PLN/PUM). W naszej ocenie obecna sytuacja na rynku gruntéw powoduje, ze cze$¢ deweloperdw bedzie
sie wstrzymywata z rozbudowa banku ziemi, co moze niekorzystnie oddziatywac na wyniki za 2-3 lata.

=  Presja kosztowa ze strony generalnych wykonawcéw
Zmiany na rynku pracy, ktore dokonujg sie w ostatnim czasie, presja ptacowa w podmiotach
Swiadczacych ustugi generalnego wykonawstwa i podwykonawstwa oraz wzrost cen materiatow
powoduje, ze spoétki budowlane przektadajg koszty na deweloperéw. Stwarza to ryzyko dla
realizowanych marz w prowadzonych projektach mieszkaniowych. Deweloperzy sg w stanie po czesci
ograniczac to ryzyko poprzez podnoszenie cen i korygowanie polityki upustow dla klientéw.

= Ryzyko opéznien 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. Obecnie, wielu deweloperéw wskazuje na coraz czestsze opdznienia ze strony GW,
co wynika m.in. z duzych brakéw pracownikow.

= Wejscie w zycie rekomendacji S
Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. naktadata obowigzek minimum 5%-ego wktadu 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.

=  Wplyw ustawy deweloperskiej

Czynnik prawny jest w sytuacji warszawskiego dewelopera bardzo istotny, poniewaz ustawa naktada na
spotki catego sektora obowigzek otwierania rachunkédw powierniczych, na ktérych beda przechowywane
srodki pieniezne z tyt. zaliczek od nabywcéw lokali az do momentu ich przekazania nowym wtascicielom.
Obecnie UOKIiK pracuje nad projektem ustawy, ktéry zaktada likwidacje otwartych rachunkéw
powierniczych i zostawienie jedynie ich zamknietej formy lub otwartej, ale tylko w potaczeniu z
gwarancja ubezpieczeniowa lub bankowa (https://stooq.pl/n/?f=12376878&c=0&p=4+22). W naszej
ocenie brak mozliwosci korzystania na biezaco ze sSrodkdw wptacanych przez klientéw, moze przektadaé
sie na wolniejsze tempo uruchamiania nowych inwestycji, dalsze podwyzki cen, a w krytycznym
scenariuszu do bankructw mniejszych podmiotéw.

=  Programy rzagdowe wspierajgce zakup mieszkania

Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Niedawno zakornczyt sie kolejny juz paristwowy program
wsparcia mtodych oséb chcgcych naby¢ mieszkanie MdM (wczesniej dziatat RnS), co w poprzednich
kwartatach wptywato na zwiekszenie sprzedazy lokali (zwtaszcza u deweloperéw, ktdrzy oferowali tansze
lokale, spetniajace wymogi limitéw cenowych) Uwazamy, ze podmioty z duzg ekspozycja inwestycji na
MdM mogg by¢ dodatkowo narazone na spadek realizowanych wolumendéw. Obecnie swoje dziatanie
zaczyna program Mieszkanie +, ktéry zaktada m.in. budownictwo tanich mieszkan (rzagdowa odpowiedz
na brakujace 2-3 min lokali; z opcjg wykupu) oraz doptatach do czynszu dla najubozszych.

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

= Ustawa o gruntach
0Od 30 kwietnia 2016 roku zaczeta nowa ustawa o gruntach. Zgodnie z jej postanowieniami grunty rolne
beda mogli naby¢ tylko ci, ktdrzy prowadzg 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 bedg mieli
dzierzawcy lub sgsiadujgcy rolnicy. Ustawa bedg objete wszystkie grunty, ktdre nie sg objete planem
zagospodarowania przestrzennego. Przepisy wprowadzonej ustawy moga by¢ problemem w
szczegdblnosci dla mniejszych deweloperdw, ktdérzy dysponujg ograniczonym bankiem ziemi.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 1Q’2018

Okres 1Q’18 ponownie przynidst znacznie lepsze od oczekiwan rezultaty spotki. Deweloper oddat klientom
416 mieszkan. Przetozyto sie to na wzrost przychodéw do 203,5 min PLN (+80% r/r), przy jednoczesnym
zwiekszeniu pierwszej marzy do blisko 30% (m.in. wptyw sprzedazy notarialnej projektéw Wilno i Saska). Tym
samym EBITDA spétki wyniosta 24,9 min PLN (vs 0,5 min PLN przed rokiem), a zysk netto byt bliski 17,5 min
PLN (vs strata przed rokiem).

Okres 1Q’18 przynidést wyrazne spowolnienie kontraktacji, ktora uksztattowata sie na poziomie 848 lokali
(czyli jedynie o 5% lepiej niz przed rokiem). W naszym odczuciu jest to nieco rozczarowujacy wynik, biorgc
pod uwage akwizycje Euro Styl na rynku tréjmiejskim. Z drugiej strony zarzad dewelopera wskazywat, ze
zamierza wyhamowywac przedsprzedaz w zwigzku z rosngcymi kosztami (wykonawstwo i grunty) oraz
prowadzonymi podwyzkami cen mieszkan (ma to docelowo prowadzi¢ do obrony marz).

Pozytywnie oceniamy pozycje gotéwkowg spodtki. Na koniec 1Q’18 deweloper miat ok. 62 min PLN dtugu
netto, co w relacji do kapitatéw wtasnych daje wartosé 0,06x (nie uwzgledniajac srodkéw zgromadzonych na
rachunkach powierniczych). Rezultat oceniamy tym lepiej, biorgc pod uwage zrealizowang akwizycje Euro
Styl, dziatajgcego na rynku tréjmiejskim (Dom Development przeznaczyt na ten cel w ‘17 ok. 198 min PLN).

Wyniki skonsolidowane Dom Development [min PLN]

1Q'17 1Q'18 zmianar/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zmianar/r
Przychody 113,0 203,5 80,1% 1127,0 1495,2 32,7%
Wynik brutto 26,0 60,8 133,6% 265,4 420,5 58,5%
EBITDA 0,5 24,9 4556,9% 154,0 267,1 73,4%
EBIT -1,0 22,5 - 148,3 258,9 74,5%
Wynik brutto -1,0 22,4 - 148,5 259,6 74,8%
Wynik netto -1,0 17,5 - 119,7 209,3 74,9%
Marza brutto 23,0% 29,9% 23,5% 28,1%
Marza EBITDA 0,5% 12,2% 13,7% 17,9%
Marza EBIT - 11,1% 13,2% 17,3%
Marza netto - 8,6% 10,6% 14,0%

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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Dom Maklerski BDM S.A.

Obecnie Dom Development realizuje ok. 38 projektow (uwzgledniajgc EuroStyl), ktére obejmujg ponad 5,5
tys. lokali, z czego 184 mieszkania znajduja sie we Wroctawiu, a 1,2 tys. w Gdansku. W przygotowaniu
znajduje sie natomiast 7,9 tys. mieszkan, w tym niemal 5,4 tys. w Warszawie (wptyw zakupu dziatek po lewej
stronie Wisty). W 1Q’18 oferta sp6tki powiekszyta sie o 7 projektéw (+1,1 tys. lokali). W sprzedazy dostepnych
jest 2,7 tys. mieszkan, z czego tylko 323 s3 juz gotowe (12% oferty).

Projekty w realizacji/przygotowaniu

Projekt Miasto Reali Przyg Projekt Miasto Realizacja Przygotowanie
Zoliborz Artystyczny Il Warszawa 0 1323 Ksigze Nowe (Rybnicka) Wroctaw 132 o]
Premium Warszawa 361 0 Stabtowicka Wroctaw 0 223
Wille Lazurowa Warszawa 102 0 Studio Arte Wroctaw 52 0
Ogrodowa Warszawa 0 175 Ksiecia Witolda Wroctaw 0 138
Wtodarzewska 70/72 Warszawa 0 102 Pigkna Wroctaw 0 201
Ap. Park Szczesliwicki Warszawa 46 0 tacznie 184 562
(Przy Parku)
Marina Mokotéw Warszawa 0 763
Ap. Mokotéw nad Skarpa Warszawa 190 0 Projekt Miasto li: Przyg lie
Cybernetyki 17 Warszawa 633 0 Os. Viridis Gdynia 74 0
Wille Taneczna Warszawa 0 78 Idea Gdansk 131 183
Ap. li_)olny Mokotow Warszawa 153 0 Nowy Horyzont Gdansk 76 0
(Sobieskiego)
Dom Na Bartyckiej Warszawa 131 0 Spektrum Gdarisk 570 o]
Regaty Warszawa 272 0 Impuls 2 Gdarisk 208 o]
Palladium (Akacje) Warszawa 0 566 Os. Beauforta Gdanisk 26 582
Port Zerar (Kowalczyka) Warszawa 362 482 Scena Apartamenty Gdynia 61 0
Moderna Warszawa 187 0 Krynicka Prus/zczI 0 158
Gdanski
Amsterdam (Samarytanka) Warszawa 576 0 Futura Park Gdanisk 50 0
Wilno Warszawa 520 1369 Zielony Potudnik Gdarisk 0 587
(Starogardzka)
Forma (Motorowa) Warszawa 507 0 K Gdanisk 27 9
wartet
Siennicka Warszawa 0 557 Rumia Stoczniowcow Gdynia 0 250
tacznie 4040 5415 Gdynia Morska Gdynia 0 158
tacznie 1223 1927
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2Q’18 | KOLEJNE OKRESY

Dom Development podat w raporcie biezgcym, ze zakontraktowat 802 lokale (pierwszy spadkowy kwartat od 2013
roku) oraz wydat 1025 mieszkan. Nasza uwage zwraca rozktad geograficzny przedsprzedazy — w Warszawie spétka
znalazta nabywcéw na ,tylko” 566 lokali, w Tréjmiescie na 183 szt. i 53 szt. we Wroctawiu. Odnoszac sie do
sprzedazy notarialnej, spotka przekazata m.in. 173 mieszkania w ramach projektu Klasykéw oraz 159 szt. w
inwestycji Moderna. Tym samym szacujemy, ze grupa wypracowata 484 min PLN przychoddw (+50% r/r), realizujgc
jednoczesnie 24,6% marze brutto. Estymujemy 76,7 min PLN EBITDA, a na poziomie netto ok. 59,9 min PLN zysku.

W perspektywie catorocznej spodziewamy sie, ze grupa odda do uzytku tacznie ok. 3,5 tys. mieszkan, ze szczegdlnie
mocnym akcentem (ok. 1,6 tys. mieszkan) w 4Q’18. Patrzac jednak na trudng sytuacje na rynku generalnego
wykonawstwa (opdznienia w realizacji projektéw dotykajg wielu podmiotow; czes¢ inwestycji grupa bedzie
realizowata ,,wtasnymi sitami” (http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/29956358,dom-development-sa-
11-2018-uchwala-zarzadu-w-sprawie-zmiany-sposobu-realizacji-inwestycji), przyjete przez nas zatozenia moga
okaza¢ sie wymagajace. W ujeciu wynikowym przetozytoby sie to na ok. 1,7 mld PLN przychoddéw, 271 min PLN
EBITDA oraz 212 min PLN zysku netto.

Wolumen kontraktacji z 1H’18 jest dla nas nieco rozczarowujacy, jednak spdtka juz wczesniej wskazywata, ze
zamierza maksymalizowa¢ marze przy zachowaniu jakosci, a nie ,,pcha¢” wolumen kontraktacji za wszelka cene.
Estymujemy, ze w ujeciu catorocznym podmiot znajdzie nabywcéw na 3,5-3,6 tys. mieszkan, przy wigkszym udziale
w strukturze projektow wroctawskich oraz tréjmiejskich. Rodzi to u nas obawy, ze rezultaty 2019-20 mogg by¢
stabsze niz w '18 i odbiegad in minus od konsensusu rynkowego, a tym samym generowaé mniejsze wartosci DPS.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

2Q'17 2Q'18P zmiana r/r 1H'17 1H'18P zmiana r/r 2017 2018P zmianar/r 2019P zmiana
Przychody 322,5 484,1 50,1% 435,5 687,6 57,9% 1404,7 1695,3 20,7% 1579,2 -6,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 90,3 119,2 31,9% 116,4 180,0 54,7% 385,7 432,9 12,2% 402,2 -7,1%
EBITDA 59,9 76,7 28,1% 60,4 101,5 68,1% 242,7 271,0 11,7% 242,0 -10,7%
EBIT 58,3 74,4 27,7% 57,3 97,0 69,1% 235,4 262,0 11,3% 2319 -11,5%
Wynik brutto 59,0 73,9 25,2% 58,0 96,3 65,9% 236,2 261,9 10,9% 231,3 -11,7%
Wynik netto 49,0 59,9 22,3% 48,0 77,4 61,3% 190,8 211,5 10,9% 187,4 -11,4%
marza brutto ze sprzedazy 28,0% 24,6% 26,7% 26,2% 27,5% 27,5% 59,1%
marza EBITDA 18,6% 15,8% 13,9% 14,8% 17,3% 17,3% 56,4%
marza EBIT 18,1% 15,4% 13,2% 14,1% 16,8% 16,8% 54,6%
marza netto 15,2% 12,4% 11,0% 11,3% 13,6% 13,6% 52,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 139,1 228,7 218,2 567,1 113,0 322,5 245,2 724,0 203,5 484,1 241,0 766,7 1153,0 14047 16953 15792 17110
Wynik brutto ze sprzedazy 31,7 48,1 49,4 141,8 26,0 90,3 67,6 201,8 60,8 119,2 55,4 197,6 271,1 385,7 432,9 402,2 402,3
SG&A 23,7 24,7 26,0 32,4 26,4 29,9 333 48,9 37,2 44,3 40,3 46,7 106,8 138,4 168,4 169,4 172,4
EBITDA 86 24,6 22,4 106,5 05 59,9 34,5 147,8 24,9 76,7 17,1 152,4 162,1 242,7 271,0 242,0 238,2
EBIT 73 23,2 21,0 105,0 -1,0 58,3 324 145,7 22,5 74,4 14,9 150,2 156,6 235,4 262,0 2319 228,7
Wynik brutto 6,4 23,2 20,9 105,5 -1,0 59,0 32,1 146,1 22,4 73,9 15,8 149,8 155,9 236,2 261,9 2313 227,2
Wynik netto 51 18,4 16,8 85,4 -1,0 49,0 26,0 116,8 17,5 59,9 12,8 121,3 125,8 190,8 211,5 187,4 184,1
Marza brutto ze sprzedazy 22,8% 21,1% 22,6% 25,0% 23,0% 28,0% 27,6% 27,9% 29,9% 24,6% 23,0% 25,8% 23,5% 27,5% 25,5% 25,5% 23,5%
Marza EIBTDA 6,2% 10,7% 10,3% 18,8% 0,5% 18,6% 14,1% 20,4% 12,2% 15,8% 7,1% 19,9% 14,1% 17,3% 16,0% 15,3% 13,9%
Marza EBIT 5,3% 10,2% 9,6% 18,5% -0,8% 18,1% 13,2% 20,1% 11,1% 15,4% 6,2% 19,6% 13,6% 16,8% 15,5% 14,7% 13,4%
Marza brutto 4,6% 10,1% 9,6% 18,6% -0,9% 18,3% 13,1% 20,2% 11,0% 15,3% 6,6% 19,5% 13,5% 16,8% 15,4% 14,6% 13,3%
Marza netto 3,7% 8,1% 7,7% 15,1% -0,9% 15,2% 10,6% 16,1% 8,6% 12,4% 5,3% 15,8% 10,9% 13,6% 12,5% 11,9% 10,8%
Liczba lokali sprzedanych 615 701 705 714 806 850 1081 1049 848 802 943 925 2735 3786 3518 3385 3399
Liczba lokali przekazanych 196 504 500 1162 230 635 553 1472 417 1025 499 1554 2482 2890 3495 2931 3028

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza przychodéw wg poszczegdlnych projektow w okresie 2Q’18-1Q’20*

Projekt

Palladium, etap 2

Al. Piastow

Saska Il

Regaty

Pod rézami

Saska nad Jeziorem, etap 3

Os. Pod Rézami, etap 3
Apartamenty Mokotdw nad Skarpg, etap 1
Osiedle Premium, etap 2

Os. Moderna, etap 2

Os. Wille Taneczna

Ursynovia, etap 2

Saska IlI

Zoliborz Artystyczny, etap 7
Amsterdam, etap 1

Klasykéw Wille Miejskie, etap 2
Aura, etap 2

Os. Premium, etap 3

Os. Moderna, etap 4

Os. Wilno VI, etap 1

O

&

&

Forma, etap 1
Os. Premium, etap 5
O

&

. Cybernetyki 17, etap 1

Os. Amsterdam, 2 etap

Wille Lazurowa, etap 2

Apartamenty Mokotdw nad Skarpg, etap 2
Os. Premium, etap 4

Os. Forma, etap 2, faza |

Os. Cybernetyki 17, etap 2

Os. Dom na Bartyckiej, etap 1

Port Zeran, etap 1

Os. Moderna, etap 3

Ap. Park Szczesliwicki

Apartamenty Scena

Idea

Spektrum

Impuls 2

Os. Cytrusowe

Nowy Horyzont

Brama Zutaw, etap 1

Kwartet Macierzy Szkolnej

Os. Virdis, etap 1

Os. Virdis, etap 2/3

Os. Regaty, etap 7

Ksieze Nowe, etap 1

Studio Arte, etap 1

o]
o]
O

&

. Forma, etap 2, faza Il

&

. Spektrum, etap 2

&

. Cybernetyki, etap 4
Ap. Dolny Mokotéw, etap 1
Os. Beauforta, etap 2

o]
Os. Amsterdam, etap 3
O
Os. Idea, etap B8
Kolonia A. Jantar (ZA)
Zielony Potudnik, etap 1

&

. Idea, etap B7

&

. 1dylla, etap 1

&

Centaurus Apartamenty
RAZEM

Liczba lokali w projekcie

214
177
379
144
123
236
a7
183
237
194
119
111
359
140
60
204
172
134
189
300
89
113
146
314
102
190
248
199
247
131
362
187
46
55
60
338
201
100
76
49
35
58
76
272
132
52
213
232
240
153
54
27
202
83
38
273
52
172

2Q'18
10,3
0,9
21,3
42
59
10,5
38
2,8
5,1
2,5
13,2
31
41,5
9,8
53
78,7
51,9
64,7
87,1
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

8,5
0,0
50,1
1,3
0,0
03
0,0
1,5
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
484,1

3Q'18
0,0
0,0
0,0
0,0
58,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,5
4,4
21,3
14,1
15,2
14,1
16,4
0,0
32,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

4,7
41,8
6,3
0,0
0,0
0,0
73
0,0
37
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
241,0

4Q'18
0,0
0,0
0,0
0,0
7,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
53
0,0
0,0
0,0
0,0
67,6
10,9
54,5
20,6
23,9
39,5
72,6
52,3
67,7
52,9
50,0
49,0
47,5
10,1
11,9
0,0
75,2
17,7
0,0
12,9
0,0
2,2
0,0
14,7
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
766,7

Przychody [min PLN]

1Q'19
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
33,8
49
10,3
52,9
106,4
10,9
39,6
70,7
41,0
70,6
23,5
88,2
29,4
18,9
14,9
0,0
24,2
0,0
0,0
52
0,0
0,0
0,0
55
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
650,9

2Q'19
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
12,3
36,7
0,0
13,2
21,5
0,0
21,8
35
30,4
11,9
0,0
6,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6
0,0
0,0
0,0
a1
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
162,9

3Q'19
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
8,0
0,0
0,0
0,0
9,8
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
27,0
12,2
13,0
47,4
0,0
30,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0
147,6

4Q'19
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
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
86,2
28,2
53
32,4
0,0
75,6
42,8
0,0
11,3
73,4
19,4
16,8
129,7
8,9
21,6
551,5

1Q'20
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
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
33,4
0,0
0,0
43
77,7
22,7
107,1
10,7
38
226
6,5
5,6
38,9
3,0
21,6
357,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *prezentujemy projekty, ktdre juz znajdujq sie w ofercie
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Marze EBIT i netto Przychody [mIn PLN] vs przekazania
2000 r 30% 2000 r 4500
13800 1800
1600 F 24% 1600 - 3600
1400 1400
1200 r 18% 1200 - 2700
1000 1000
800 r 12% 800 - 1800
600 600
400 r 6% 400 - 900
200 200
0 - 0% 0 -0
o~ m < wn o ~ a a a a a o a o a a ~ ™ < wn (G} ~ o a (-9 (=% a o a o o a
S5 5558228833338 8R S S S5 289 08 2233’ ILER
NN RRIRRRLIRRER N8N RIRIRRKRKRRER
Przychody [mIn PLN] Marza brutto Przychody [mIn PLN] Przekazane lokale (skala prawa)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
Kontraktacja vs przekazania lokali Przekazania vs SG&A
4000 ~ 4,0 20%
3500 - 3,5 18%
3000 A 3,0 15%
2500 A 2,5 13%
2000 4 20 /\/_,.\,_*_ 10%
1500 15 8%
1000 - 10 5%
500 - 05 3%
0 -
L I T Yo W U S N~ - - U ' Y Y- WY VY- W= W 0,0 0%
585558888388 32¢88%5 SO 38858883 8888¢868
RERRERREgEg88c8¢cs8¢ RRERERERRZ388888¢8¢8¢8
Sprzedaz [tys. szt.] M Przekazania [tys. szt.] Przekazane lokale [tys. szt.] SG&A/przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Zadtuzenie netto Kontraktacja a wynik netto
350 - 40% 250 1 r 4500
300
L 30% 200 - 3600
250
- 20%
200 150 2700
150 [ 10%
100 L 0% 100 A 1800
50
- -10% 50 A 900
0
o~ om < wn o ~ o o a a a a a o o o
o 4 9 o4 4 4 0 0 6 4 N ;o F i © N[ -20%
50 o o o000 9@ o & o N & & O & o 0 0
STETOTTYRRRRRRRNNRR 83 8 2 8 38 3 28588
-100 - -30% S =] o o o o o o o o o o
~N ~N ~ ~N ~N ~ o~ ~N ~N o~ ~N ~
Dtug netto [min PLN] Dtug netto/BV (prawa skala) Wynik netto Kontraktacja t-1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgledem naszej rekomendacji z pazdziernika ‘17 zrewidowali$my harmonogram projektow oraz ich przekazan. W
tabelach ponizej prezentujemy w prognozach rezultaty Euro Styl. Tym samym w ‘18 oczekujemy 1,7 mid PLN
przychoddw, ok. 271 min PLN EBITDA i ok. 212 mIn PLN zysku netto. Mniejsza, niz wczesniej zaktadalismy, liczba
zakontraktowanych mieszkan w ‘18 powinna przetozy¢ sie na wypracowanie stabszych wynikow takze w ‘19. W modelu
dalej przyjmujemy wyptate dywidendy w wys. 100% zysku netto w latach 2018-19.

Zmiany zatozen w modelu wzgledem raportu z pazdziernika ‘17

2018 stara 2018 nowa zmiana r/r 2019 stara 2019 nowa zmiana r/r 2020 stara 2020 nowa zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 1612,2 1695,3 5,2% 1671,0 1579,2 -5,5% 1549,2 1711,0 10,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 440,6 4329 -1,7% 437,8 402,2 -8,1% 379,3 402,3 6,1%
EBITDA 3171 271,0 -14,5% 310,7 242,0 -22,1% 257,6 238,2 -7,5%
EBIT 307,6 262,0 -14,8% 300,7 2319 -22,9% 248,0 228,7 -7,8%
Wynik brutto 306,7 261,9 -14,6% 302,1 231,3 -23,4% 247,0 227,2 -8,0%
Wynik netto 248,4 211,5 -14,9% 244,7 187,4 -23,4% 200,1 184,1 -8,0%
marza brutto 27,3% 25,5% 26,2% 25,5% 24,5% 23,5%
marza EBITDA 19,7% 16,0% 18,6% 15,3% 16,6% 13,9%
marza EBIT 19,1% 15,5% 18,0% 14,7% 16,0% 13,4%
marza netto 15,4% 12,5% 14,6% 11,9% 12,9% 10,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Poréwnanie prognoz BDM vs konsensus Bloomberg [min PLN]
2018 BDM 2018 kons. odchylenie 2019 BDM 2019 kons. odchylenie 2020 BDM 2020 kons. odchylenie
Przychody 1695,3 1719,0 -1,4% 1579,2 1696,0 1711,0 1943,0 -11,9%
EBITDA 271,0 290,3 -6,6% 242,0 285,8 -15,3% 238,2 297,5 -19,9%
EBIT 262,0 284,9 -8,0% 231,9 267,1 -13,2% 228,7 291,3 -21,5%
Wynik netto 211,5 231,1 -8,5% 187,4 215,1 -12,9% 184,1 237,9 -22,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Dom Development

15

RAPORT ANALITYCZNY



bd®

Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Z analiz REAS wynika, ze 1Q’18 przyniost mocny rezultat na krajowym rynku deweloperskim, jednak mozna doszukiwacé
sie pewnych oznak spowolnienia. W 6 najwiekszych aglomeracjach, kontraktacja wyniosta 18,4 tys. mieszkan, co
oznacza praktycznie ptaski rezultat r/r i Q/Q (symboliczny spadek o ok. 2%). Do oferty wprowadzonych zostato ok. 14,9
tys. lokali (-7% r/r; w ostatnich 12 miesigcach ok. 70 tys. szt.), a tgczny poziom oferty szacuje sie na bisko 45 tys.
jednostek (vs 48,2 tys. lokali na koniec “17). REAS podaje takze, ze wysoka przedsprzedaz przektada sie na niski odsetek
gotowych lokali w biezgcej ofercie (spadek o 26% w 1Q’18), a dodatkowo blisko 75% budowanych mieszkan, ktére
zostang przekazane w br. jest juz wyprzedanych. REAS wskazuje na wzrost Sredniej ceny, ktory jest efektem
zakonczenia programu MdM (deweloperzy ograniczyli przez to podaz tanszych inwestycji), wysokiego popytu
inwestycyjnego oraz wzrostu kosztow wykonawstwa (wg REAS w niektorych przypadkach nawet po 30%). Analitycy
sygnalizujg rowniez, ze coraz wiekszy udziat majg zakupy gotéwkowe, a ponadto rosnie liczba transakcji pod dalszy
wynajem. W ostatnim raporcie wskazujg tez na sprzyjajace deweloperom niskie stopy procentowe, ktére moga by¢
utrzymane w dtuzszej perspektywie, co niweluje negatywny wptyw rosngcego wktadu wtasnego, a takze program
,500+”, ktory zwieksza zamoznos¢ potencjalnych klientow.

Zdaniem NBP od kilku miesiecy zauwazalna jest przyspieszenie wzrostu cen ofertowych i transakcyjnych lokali
gotowych, jak i tych, ktdre sg dopiero wprowadzane do sprzedazy. W miastach, w ktérych dziata Dom Development,
ceny transakcyjne wzrosty w 1Q’18 odpowiednio o: w Warszawie o0 5,3% r/r, w Gdansku o 12,8% r/r, a we Wroctawiu
06,1% r/r.

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
6 000
7 000
5000
6000
5000 4000
4000 3000
8558883350088 ASSI AN nS S 8558838220088 SSAA33553
9989898989898 989d999g424¢ 9398989898989 9984898¢98¢9
Warszawa Wroctaw Gdarisk Gdynia Warszawa Wroctaw Gdarisk Gdynia
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 ciggle czas wyprzedazy oferty; w
Warszawie s3 to juz nieco ponad 2 kwartaty). Liczba wydawanych pozwolen i rozpoczynanych budéw przekracza
istotnie przekazywany wolumen. Nalezy zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich 12 miesiecy deweloperzy uzyskali ok. 60%
pozwolen 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 spétdzielni.
Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.] Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.]
120 - 160 -
140 A
100 A
120 A
80 1 100 -
80
60 - o |
40 4 40
20
20 1 0 - R T T T R T
O = o 4 N N N OO N OO F < < 1D NN W W WONSNNNOO
0 LTI S5555585855555558888888838%8
N N M MM 9 < ininn © O~ ~ o B R R EEREEREEREEREREEREEEREEEREREEERE
S 8983830033830 3355 3 338938938338 9389383384983
2 @ % 8 2 2 g LT LS 22 TR s LD o ddo dd0 dd0 0 d0 d-d0ddoddo
wm g o g 2 v o =z 2 = w £ o g 2 © M O MmO OHM®NHOHOM®NHm®OHOHMOHO®MOHO®O®OHOO O
Deweloperzy = == $rednia Deweloperzy $rednia

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

Dom Development | 16
RAPORT ANALITYCZNY



Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikdw: przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, utrzymujgce sie
niskie stopy procentowe, rosnaca sita nabywcza, wzrost kosztéw wykonawstwa, rosngce ceny gruntow i regulacje
prawne (ustawa deweloperska i rekomendacja dot. wktadu wtasnego; w przysztosci moze dojs¢ takze specustawa
mieszkaniowa oraz zmiany dot. ORP i ZRP). Zdaniem deweloperéw koniunktura na polskim rynku mieszkaniowym
poprawia sie od poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza sie zdolno$¢ kredytowa oséb fizycznych
zwigzana z nizszymi kosztami kredytu. Dodatkowo zauwazalny jest odptyw kapitatu z niskooprocentowanych
depozytow, gtéwnie na rynek nieruchomosci. Wedtug danych ZBP w 1Q’18 utrzymato sie Srednie oprocentowanie
nowych ztotowych kredytow mieszkaniowych (przecietne oprocentowanie wynosi 3,79%, a marza ok. 2,06%). Zdaniem
wtadz banku centralnego wraz z rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na nieznaczng poprawe wskaznikdw
kredytowe] dostepnosci mieszkania. Warto tez zwrdci¢ uwage na ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP, ktérzy
sugerowali, ze biezgce poziomy stdp procentowych bedg utrzymane takze w 2018-19, a moze takze i w '20.

Nowe umowy o kredyt hipoteczny

Wartos¢ nowo podpisanych umoéw o kredyt hipoteczny

60 - - 30% 14 - 16%
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10 - - 8%
40 A - 10%
8 - 4%
30 - - 0%
6 - 0%
20 A - -10%
4 4 - -4%
10 L -20% 5 8%
0 +— ——————7—7———7— 17—+ -30% o7+ -12%
N ;n om0 S S T T NN NN WO O OIS NSNNDSN N on o0 on S S T T NN NN WO W ONNNIDN®
R VA I R A A i M i A i B S S T B o B B
ggdggoggdodgogodgggaoggggaoggoggagagd gdgoggodggggogggoggdaoggdadaoggagagdac
NN S A NN A NN AN S A NN S AN A NN AN S A NN S A NN S
Nowe umowy o kredyt hipoteczny [tys. szt.] Dynamika Warto$¢ nowych umow kredytdw hipotecznych [mld PLN] Dynamika
Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP
Struktura wartosciowa nowych kredytéw Struktura wskaznika LtV dla nowych kredytow
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W<100tys. PLN ®100-200tys. PLN ~ ®200-300 tys. PLN ~ m300-400 tys. PLN ™ > 400 tys. PLN W0-30% M30-50% M50-80% M>80%
Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: AMRON, ZBP
Struktura wiekowa kredytow mieszkaniowych WIBOR 3M vs stopa referencyjna
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Dom Maklerski BDM S.A.

Koszt kredytu hipotecznego Indeks cen gruntéow
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e $rednia marza Srednie oprocentowanie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., https://www.bankier.pl/nieruchomosci/ceny-
mieszkan

Zrédto: AMRON, ZBP

Pomimo korzystnego otoczenia makro, okres 1H’18 przynidst w wielu przypadkach istotne spowolnienie i spadek
kontraktacji. Wskazane w ponizszej tabeli podmioty znalazty w 2Q’18 tacznie ok. 5,2 tys. nabywcéw (uwzgledniajac tez
mniejsze podmioty ok. 5,6 tys. mieszkan), czyli o 8% mniej niz przed rokiem. W naszej ocenie ograniczanie
przedsprzedazy oraz podazy nowych inwestycji jest po czesci pochodng wysokiej bazy z ubiegtych okresdw, ale takze
szeregu trudnosci po stronie kosztowej, m.in. rosngcych kosztéw wykonawstwa i cen gruntu, co z kolei powoduje
»skracanie” oferty i podnoszenie cen lokali (w uproszczeniu: podaz nie nadaza za popytem). W 2Q’18 najwyzsza
sprzedaz zanotowat Murapol, ktéry zakontraktowat 872 lokale (+10% r/r); pozytywne rezultaty pod wzgledem tempa
przyrostu odnotowaty takze Marvipol, Ronson i Inpro, ktére miaty niezbyt wymagajace bazy. Z drugiej strony, duze
spowolnienie widaé¢ w przypadku dotychczasowych lideréw branzy. Dom Development osiggnat wynik 802 szt., czyli o
6% mniej nizw 2Q’17, co tym samym oznacza pierwszy spadkowy kwartat od 1Q’13. Na duzym minusie dynamiki miaty
Robyg (602 szt. i -20% r/r; w komunikacie prasowym p. Kazahnelson wskazat, ze we wrze$niu grupa moze zrewidowaé
swoje cele operacyjne na ten rok), Atal (582 szt., -15% r/r), LC Corp (341 szt., -15% r/r) i JWC (332 szt., -26% r/r).

Wyniki sprzedazowe deweloperéw w 2Q’18

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 zmiana2Q'18/2Q'17 2015 2016 2017 1H'18
Dom Development 615 701 705 714 806 850 1081 1049 848 802 -5,6% 2383 2735 3786 1650
Robyg 727 648 736 846 937 756 1009 768 914 602 -20,4% 1918 2957 3470 1516
Atal 509 677 576 682 676 688 677 755 714 582 -15,4% 2333 2444 2796 1296
Murapol 701 593 744 1004 814 795 859 1137 926 872 9,7% 1503 3042 3605 1798
LC Corp 461 430 550 651 553 399 477 600 649 341 -14,5% 1569 2092 2029 990
Budimex Nier. 317 395 408 494 392 494 334 237 270 239 -51,6% 906 1614 1457 509
Polnord 276 259 247 241 335 316 383 355 298 199 -37,0% 609 1023 1389 497
JWC (brutto) 343 390 438 404 401 449 389 580 426 332 -26,1% 1690 1575 1819 758
Ronson 206 156 183 275 260 180 206 170 189 232 28,9% 545 820 816 421
Marvipol 169 122 129 207 180 184 208 193 200 233 26,6% 609 627 765 433
Inpro 124 76 95 93 134 131 222 252 245 200 52,7% 610 388 739 445
Vantage 250 180 172 210 253 219 257 305 265 199 -9,1% 366 812 1034 464
Archicom 215 223 276 237 366 235 391 437 257 389 65,5% 2072 951 1429 646
RAZEM 4913 4850 5259 6058 6107 5696 6493 6838 6201 5222 -8,3% 17113 21080 25134 11423

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kwartalna sprzedaz mieszkan przez gtéwnych deweloperéw gietdowych
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 7,5 13,2 18,7 20,5 30,8 34,2 33,3 33,2 33,2 32,9 33,0 33,2 33,4 33,6 33,7
Wartosci niematerialne i prawne 1,2 2,6 3,5 39 10,4 11,0 10,6 10,6 10,6 10,5 10,5 10,6 10,7 10,8 10,8
Rzeczowe aktywa trwate 47 6,3 7,0 7,6 10,5 11,4 10,9 10,8 10,9 10,7 10,7 10,9 11,0 11,1 11,1
Dtugoterminowe naleznosci 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 1,6
Aktywa obrotowe 1721,4 1593,1 1734,2 1956,8 2359,6 24783 2463,5 2409,8 2384,6 2413,1 2446,0 2478,7 2509,9 2538,1 25933
Zapasy 1346,6 12315 14787 15076 1989,1 2264,7 22825 22347 2223,0 22583 22978 23316 23614 23853 24037
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 433 55 27,5 93 34,9 42,2 44,6 44,8 451 44,0 452 46,7 48,1 493 50,2
Pozostate aktywa obrotowe 4,1 3,2 2,7 2,8 4,0 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Krétkoterminowe aktywa finansowe 5,2 34,5 3,7 22,8 51,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5 78,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3223 3183 2216 4143 2797 87,5 52,5 46,4 32,7 26,9 19,0 16,5 16,5 19,6 55,4
Aktywa razem 1728,9 1606,3 1753,0 1977,3 23904 2512,5 2496,8 2443,0 2417,8 2446,0 2479,0 2512,0 2543,3 2571,7 2627,0
Kapitat (fundusz) wiasny 856,5 858,3 883,4 929,5 1002,3 1028,0 1003,8 1000,6 10560 1123,3 11940 12656 13379 1409,7 14810
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 488,6 317,6 432,1 3253 410,7 450,2 500,2 450,2 360,2 320,2 270,2 220,2 170,2 120,2 100,2
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 174,0 98,0 100,0 0,0 35,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje 2700 1700 2700  260,0  260,0 300,0  400,0 3500 260,0 2200 1700  120,0 70,0 20,0 0,0
Pozostate zobowigzania dfugoterminowe 23,7 27,7 30,7 34,4 56,2 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1 56,1
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 383,7 430,3 437,4 722,5 977,4 10343  992,7 992,2 1001,6 1002,4 1014,8 10262 10352 1041,8 104538
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 140,4 139,8 190,5 218,7 2714 280,5 266,4 263,1 259,8 249,0 2514 254,8 257,5 258,9 258,9
Zobowiazania oprocentowane - czg$¢ krotkoterminowa 0,0 126,0 0,0 120,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tyt. odsetek od kredytéw i obligacji 3,8 3,7 3,4 3,9 1,4 3,1 31 31 3,1 31 3,1 31 3,1 31 31
Rozliczenia miedzyokresowe 2316 1516 2350 3491 5683 7272 6998 7026 7152 7268 7368 7448 7511 7563  760,3
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 8,0 9,2 8,4 30,8 36,2 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5
Pasywa razem 1728,9 1606,3 1753,0 1977,3 2390,4 2512,5 2496,8 2443,0 2417,8 2446,0 2479,0 2512,0 25433 2571,7 2627,0
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 676,4 784,3 904,2  1153,0 1404,7 16953 15792 17110 15957 1631,1 16861 17388 17835 1826,8 1859,8
Koszty produktow, towaréw i materiatéw 519,3 632,2 700,2 881,9 10189 1262,4 11770 1308,7 1222,0 12526 12981 1342,0 1384,0 1417,1 14461
Zysk brutto ze sprzedazy 157,1 152,0 203,9 2711 385,7 432,9 402,2 402,3 3736 378,55 388,0 396,8 404,6 409,7 413,7
Koszty sprzedazy 40,1 39,8 45,6 47,4 62,8 81,2 82,1 83,0 77,4 T 81,8 84,3 86,7 88,6 90,2
Koszty zarzadu 42,4 47,4 49,1 59,4 75,6 87,2 87,2 89,4 89,4 91,6 0379 96,3 98,7 101,2 103,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 31,2 36,5 38,6 48,6 55,0 69,1 74,1 73,8 75,5 77,1 79,0 80,8 82,9 85,0 87,2
EBITDA 76,5 72,3 106,9 162,1 242,7 271,0 242,0 238,2 215,1 216,1 220,5 2243 227,4 2283 228,2
EBIT 73,3 69,0 102,5 156,6 2354 262,0 2319 228,7 205,8 206,7 211,2 215,0 218,0 218,8 2186
Saldo dziatalnosci finansowej -3,6 0,4 -1,8 -0,7 0,8 -0,1 -0,6 -1,5 -1,0 -0,7 -0,4 -0,1 0,3 0,8 1,2
Zysk (strata) brutto 69,7 69,4 100,6 155,9 236,2 261,9 P 227,2 204,8 206,0 210,8 214,9 2183 219,5 219,8
Zysk (strata) netto 54,5 55,9 80,8 125,8 190,8 2115 187,4 184,1 165,9 166,8 170,8 174,1 176,8 177,8 178,0
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P 2027P
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -8,7 136,9 -40,0 265,2 198,1 48,7 135,7 240,7 196,1 143,0 151,6 159,5 164,1 168,8 172,2
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 2315 -36,6 231 -6,0 -212,9 -9,5 -9,2 9,4 -9,4 -9,2 -9,4 -9,5 -9,6 -9,7 -9,7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -76,5 -104,2 -79,7 -66,6 -1199 -231,4 -161,5 -2374 -2004 -139,5 -150,1 -152,5 -1544  -156,1 -126,7
Przeptywy pieniezne netto 146,3 -3,9 -96,7 192,7 -134,7  -192,1 -35,0 -6,1 -13,7 -5,8 9] E255] 0,0 30 358
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1759 3223 3183 2216 414,3 279,7 87,5 52,5 46,4 32,7 26,9 19,0 16,5 16,5 19,6
Srodki pienigzne na koniec okresu 3223 3183 2216 414,3 279,7 87,5 52,5 46,4 32,7 26,9 19,0 16,5 16,5 19,6 55,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2014 2015 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody zmiana r/r 160%  153%  27,5%  21,8%  20,7%  -68%  83% 6,7% 2,2% 34%  31%  29%  21%  18%
EBITDA zmiana r/r 5,5%  47,9%  51,7%  49,8% 117% -107%  -16%  -97%  05% 20%  17%  14%  04%  00%
EBIT zmiana r/r 5,9%  485%  529%  503%  113%  -11,5%  -1,4%  -100%  0,4% 22%  18%  14%  04%  -0,1%
Zysk netto zmiana r/r 2,6%  444%  557%  51,7%  109%  -11,4%  -18%  -99%  0,6% 24%  19%  16%  06%  01%
Marza brutto na sprzedazy 19,4%  22,6%  235%  27,5%  255%  255%  235%  23,4%  232%  230%  22,8%  22,6%  224%  222%
Marza EBITDA 92%  11,8% 141%  17,3%  160%  153%  139%  135%  133%  131%  12,9% 12,7%  125%  12,3%
Marza EBIT 88%  113%  136%  168%  155%  147%  134%  129%  12,7%  12,5%  12,4%  122%  12,0%  11,8%
Marza brutto 89%  11,1%  135%  168%  154%  14,6%  133%  12,8%  12,6%  12,5%  12,4%  122%  12,0%  11,8%
Marza netto 71%  89%  109%  13,6%  12,5% 11,9%  108%  104%  102%  10%  100%  99%  97%  9,6%
ROE 65%  91%  135%  190%  20,6% 187%  184%  157%  149%  143%  13,8% 132%  12,6%  12,0%
ROA 35%  46%  64%  80%  84%  7,5% 7,5% 6,9% 6,8% 69%  69%  70%  69%  68%
Diug 3940 3700 3800 3950 3500 4000 3500 2600 2200 1700 1200 70,0 20,0 0,0
D/(D+E) 245%  21,1%  192%  165%  139%  160%  143%  108%  9,0% 69%  48%  28%  08%  00%
D/E 32,5%  268%  23,8% 198% 162%  191%  167%  12,0%  9,9% 74%  50%  28%  08%  00%
Odsetki / EBIT 76%  37%  20%  1,0%  17%  2,1% 2,1% 2,0% 1,7% 15%  12%  10%  08%  0,6%
Diug / Kapitat wlasny 459%  419%  409%  39,4%  340%  39,8%  350%  24,6%  196%  142%  95%  52%  14%  0,0%
Diug netto 757 1484  -343 1153 2625 3475 3036 2273 1931 1510 1035 535 04 55,4
Diug netto / Kapitat wlasny 88%  168%  -3,7%  11,5%  255%  346%  303%  215%  172%  12,6%  82%  40%  00%  -3,7%
Diug netto / EBITDA 105%  139%  -21%  48% 97%  144%  127%  106% 89% 68% 46% 24% 0% -24%
Diug netto / EBIT 109,6% 144,8% -21,9% 49,0% 1002% 149,9% 132,7% 1105%  93,4%  715%  481%  245%  02%  -253%
Ev 1823,4 18961 17135 18631 20103 20953 2051,4 19751 19409 18988 1851,3 18013 17482 1692,4
Diug / EV 21,6%  195%  22,2%  212%  174%  191%  171%  132%  113%  90%  65%  39%  11%  0,0%
CAPEX / Przychody 08% -07%  -06% -05% -06% -06% -05%  -06%  -06% -06% -05% -05% -05% -05%
CAPEX / Amortyzacja 192,5% 139,6% 117,1% 104,3% 1085% 90,5%  99,3%  1002%  96,6%  101,4% 102,2% 102,1% 102,0% 101,1%
Amortyzacja / Przychody 04%  05%  05%  05%  05%  0,6% 0,6% 0,6% 06%  06%  05%  05%  05%  05%
Zmiana KO / Przychody 92%  -149% 114%  -167%  -68%  -39%  2,8% 13%  -20%  -17%  -14%  -12%  -10%  -0,8%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -67,0%  112,5%  -52,9% 93,4% 39,5% -53,3%  -35,8% 18,1% 94,2% 51,6% 45,4% 44,5% 48,4% 46,7%

Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
McC/s 2,2 19 15 1.2 1,0 1,1 1,0 11 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
P/E 31,2 21,6 13,9 9,2 83 o8} g}5] 10,5 10,5 10,2 10,0 9,9 9,8 9,8
P/BV 2,0 2,0 19 1,7 1,7 1,7 17 1,7 1,6 15 1,4 i3 12 12
P/CE 4,7 58 3,2 3,7 58 7B 7,6 838 9,0 9,2 9,2 9,0 89 7,5
EV/EBITDA 25,2 17,7 10,6 77 74 8,7 86 9,2 9,0 8,6 83 79 7,7 74
EV/EBIT 26,4 18,5 10,9 79 7,7 9,0 9,0 9,6 9,4 9,0 8,6 83 8,0 7,7
EV/S 23 2,1 15 13 1,2 13 12 12 2 il il 1,0 1,0 0,9
BVPS 34,4 35,4 37,2 40,1 41,2 40,2 40,1 42,3 45,0 47,8 50,7 53,6 56,5 59,3
EPS 2,24 3,24 5,04 7,64 8,47 7,50 737 6,64 6,68 6,84 6,97 7,08 7,12 7,13
CEPS 15,0 12,1 21,6 18,8 12,0 9,6 9,2 8,0 7,8 7,6 76 7,7 79 93
DPS 2,18 2,23 3,23 5,03 7,60 8,5 75 4,4 4,0 4,0 4,1 4,2 4,2 43
Dyield 3,1% 3,2% 4,6% 7.2% 10,9% 12,1% 10,7% 6,3% 57% 57% 5,9% 6,0% 6,1% 6,1%
Payout ratio 99,9% 99,6% 99,7% 99,8% 99,5%  100,0%  100,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 70,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/sta
Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji na temat spotki:

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja

Redukuj 65,9 Akumuluj

Akumuluj 93,9 Akumuluj
Akumuluj 86,2 Trzymaj
Trzymaj 58,3 Trzymaj
Trzymaj 47,0 Redukuj
Redukuj 41,8 redukuj

Redukuj 39,4 -

poprzednia cena
docelowa

93,9
86,2
58,3
47,0
41,8

39,4

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

data pguotjizki;:ji
12.07.2018 14:02 CEST
13.10.2017 09:33 CEST
04.07.2017 15:00 CEST
04.05.2016
16.06.2015
18.11.2014
04.08.2014

kurs WIG

70,0 56 752
81,9 65529
76,1 61393
56,7 47 102
50,5 53962
46,9 53199
44,5 50577
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Objasnienia uzy 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 - $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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/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 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’18*:
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Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartociowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 33% 1 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 2 67% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu

,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.
Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze byé¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.
Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.
Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.
Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé 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 12.07.2018 roku (14:02 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 16.07.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.
Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.
Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdInodostepnych 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzonga przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztos$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 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 dzier sporzadzenia i moga 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 czestotliwos¢ 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.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
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 zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 12.07.2018 roku:

= BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

= Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.
Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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 wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi
sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,

technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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