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Deweloperzy mieszkaniowi
Polska

Dobre czasy dla lideréw rynku

Po pieciu latach nieprzerwanej hossy liczba sprzedawanych
mieszkan zaczela sie stabilizowaé¢. Nie wynika to jednak ze
stabnacego popytu, lecz jest pochodna coraz bardziej widocznych
problemow z podaza nowych inwestycji. Stabilizacja sprzedazy jest
rowniez efektem celowych dzialan deweloperow, ktorzy widzac
wzrost kosztéw budowy nie sa skionni do maksymalizowania
sprzedazy kosztem marzy. Tymczasem otoczenie makroekonomiczne
wyjatkowo sprzyja przerzucaniu rosnacych kosztow na klienta.
Uwazamy, ze trend stabilnych wolumenéw sprzedazy i rosnacych
cen mieszkan utrzyma sie roOwniez w drugiej potowie 2018 roku.
W dluzszej perspektywie wzrost cen powinien by¢é wzmocniony
planowana likwidacja otwartych rachunkéw powierniczych.
Uwazamy, ze nowelizacja tzw. ustawy deweloperskiej przyspieszy
konsolidacje rynku mieszkaniowego w Polsce i wzmocni duze
podmioty, posiadajace tatwiejszy dostep do kapitatu. Preferowanymi
przez nas spotkami sa obecni liderzy rynkowi (Atal, Dom,
LC Corp) oraz dynamicznie rosnace spo6tki wroctawskie (Archicom,
Lokum), pozytywnie wyrézniajace sie od strony banku ziemi.
Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w LC Corp.

Sektor wciaz tani i dywidendowy

W 2018 r. prognozujemy wzrost ZN sektora o 30% oraz dalszy wzrost w
tempie ok. 10% rocznie w latach 2019-20. Spotki, dla ktérych mamy
pozytywne rekomendacje, sq wyceniane na P/E'18-20 = 6,8x oraz oferujgq
DYield'18-20 = 10,2%.

Bank ziemi zabezpieczony przy rozsadnych cenach

Posiadane przez spotki gietdowe ,zapasy” (mieszkania gotowe + w budowie
+ bank ziemi) stanowig odpowiednik 5-letniej sprzedazy. Sam bank ziemi
stanowi odpowiednik ponad 3-letniej sprzedazy i w petni pokrywa nasze
prognozy finansowe w horyzoncie najblizszych 3 lat, a w przypadku Ataluy,
Archicomu i Lokum - w okresie 5 lat. Sredni koszt zakupu gruntéw w latach
'16-18 szacujemy na 830 PLN/PUM (nie uwzgledniajac DOM). Struktura i
koszt zakupu gruntéw nie powinny tworzy¢ presji na marze w latach '18-20.

Wzrost kosztow budowy przerzucony na klienta

Skokowy wzrost kosztéw budowy o 15-20% wzgledem lat 2016-17 jest
widoczny poczawszy od umoéw zawieranych w 4Q’17. By przerzuci¢ powyzszy
koszt na klienta ceny mieszkan powinny wzrosngé o okoto 9-12%, co w
obecnym otoczeniu jest prawdopodobnym scenariuszem. W 1Q’18 wzrost
cen transakcyjnych mieszkan wyniost ok. 5% r/r, ceny ofertowe wzrosty w
tempie 8%, a mieszkania wprowadzone do oferty o niemal 10% r/r.

Likwidacja otwartych rachunkéw skonsoliduje rynek

W latach 2011-14 zaliczki finansowaly zaledwie 13-15% zapasow vs. 32%
na koniec 2017 roku. Planowana nowelizacja tzw. ustawy deweloperskiej
moze odcig¢ sektor od powyzszego zrddia finansowania, zmusi¢
deweloperow do wiekszego wykorzystania dtugu i przyspieszy¢ konsolidacje
rynku, na czym skorzystatyby spétki notowane na GPW. Stanowi jednak
ryzyko z punktu widzenia przysztych dywidend.
P/BV P/E

Kurs DYield

Spotka

YTD 2018P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Archicom  +0% 0,83 7,0 4,9 6,1 9,6%  9,3% 10,0%
Atal 4% 1,86 8,3 8,7 8,4  87% 11,6% 11,6%
Dom Dev. +0% 2,03 8,9 9,4 8,3 89% 11,1% 10,7%
i2 Dev. +25% 0,59 4,7 5,3 3,5 69% 10,7%  9,4%
IWC -17% 0,43 9,4 3,8 47 0,0% 00%  0,0%
LC Corp -13% 0,70 5,7 5,3 54 10,0% 12,1% 13,1%
Lokum +12% 1,00 6,3 7,2 48  4,5%  8,0%  6,9%
Polnord -6% 0,42  270,0 - 17,6 0,0%  0,0%  0,0%
Ronson -23% 0,52 11,8 7,8 46  4,6%  55%  7,3%
Mediana -4% 0,70 8,3 6,3 54 6,9% 9,3% 9,4%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla 0séb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatdz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

WIG-Nieruchomosci 2116
WIG 56 425
P/E 2018P 8,3x
P/BV 2018P 0,70x

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Hossa na rynku mieszkaniowym w Polsce trwa juz
szésty rok z rzedu. Na poczatku 2018 roku
wolumeny sprzedazy przestaty rosnaé¢, co mozna
wigzac ze spadkiem oferty rynkowej. Jednoczesnie,
przy wcigz bardzo silnym popycie, nasilita sie presja

na wzrost cen mieszkan. Otoczenie
makroekonomiczne pozostaje korzystne dla
deweloperow. Rekordowo niskim stopom

procentowym towarzyszy bardzo dobra koniunktura
na rynku pracy. Gtdwnym czynnikiem ryzyka w
branzy jest wzrost kosztow budowy i gruntéw, ktory
w znacznym stopniu udaje sie przerzuci¢ na klienta.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Archicom - - przewazaj przewazaj
Atal 46,40 47,00 akumuluj  akumuluj
Dom Dev. 95,40 103,10 akumuluj kupuj
i2 Dev. - - réwnowaz réwnowaz
JwcC - - roéwnowaz niedowazaj
LC Corp 3,58 3,50 kupuj kupuj
Lokum - - przewazaj przewazaj
Polnord - - niedowazaj rownowaz
Ronson - - réwnowaz réwnowaz
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Archicom 15,00 - -
Atal 40,80 46,40 +13,7%
Dom Dev. 85,80 95,40 +11,2%
i2 Dev. 15,40 - -
Jwc 3,48 - -
LC Corp 2,39 3,58 +49,8%
Lokum 18,80 - -
Polnord 9,04 - -
Ronson 1,09 - -
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Atal: akumuluj (podtrzymana)
1AT PW; 1AT.WA | Deweloperzy, Polska

Komfort duzego banku ziemi

Od debiutu na GPW réwno 3 lata temu Atal dal sie poznac jako
Spoétka przejrzysta i przewidywalna, co zaowocowalo wzrostem
kursu o 100% wzgledem ceny emisyjnej i wskaznikami wyceny
poréwnywalnymi z Dom Development. Uwazamy, ze Spoétka rozwija
sie w sposdob zbilansowany. Obecna skala dziatalnosci Atalu jest
okoto 2x wieksza niz w latach 2013-2015. Wzrost ten nie odbyt sie
jednak kosztem rentownosci, ktora wciaz znajduje sie na
ponadprzeciethym poziomie ok. 20% netto, ani tez kosztem
zadluzenia, pozostajacym na niskim poziomie, porownywalnym z
czasami debiutu gieldowego (diug netto/kapitaly = 20-30%).
Duzym atutem Spoétki w obecnym otoczeniu rynkowym jest bank
ziemi na poziomie 3,5 letniej sprzedazy, pozyskany przy relatywnie
niskiej cenie (700-800 PLN/PUM). Przy sprzyjajacym otoczeniu
administracyjno-prawnym powyzszy bank ziemi pozwolitby Atalowi
na istotny wzrost sprzedazy. W naszych szacunkach zaktadamy
jednak bardziej konserwatywny scenariusz, zakltadajacy stabilizacje
sprzedazy na biezacym poziomie. Przy powyzszym zalozeniu obecny
bank ziemi pokrywa w 100% wyniki Spoétki az do 2020 r. wiacznie,
dajac Zarzadowi duzy komfort przy ksztaltowaniu polityki
dywidendowej. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 46,40 PLN.

Ponadprzecietny bank ziemi

Od poczatku 2016 r. Atal wydat na grunty niemal 400 min PLN, ptacac w
przeliczeniu na PUM okoto 750 PLN. Zakupy dokonane w 1H’18 majq ceny
zblizone do powyzszej sredniej. Na koniec marca Atal posiadat w budowie
rekordowe 5,4 tys. mieszkan (+9% r/r) i posiadat bank ziemi na 9,8 tys.
lokali (+40% r/r). Bank ziemi réwny 3,5 letniej sprzedazy przewyzsza
$rednig dla spotek gietdowych (3,2 roku), w tym najwiekszych konkurentow:
Dom (2,0 roku) oraz LC Corp (2,7 roku).

Wzrost dywidendy w kolejnych latach

Od kiedy Atal zadebiutowat na GPW, Spoétka dzieli sie zyskiem z
akcjonariuszami. Wskaznik wyptaty wzrést w tym roku do 80%
skonsolidowanego zysku netto, co daje DYield w wysokosci 8,1% (dzien
wypfaty: 25 czerwca). Zarzad wskazuje na mozliwos¢ zwiekszenia wskaznika
wyptaty do 100% juz od przysztego roku, co przetozytoby sie na DYield
rzedu 12%. Dywidenda na powyzszym poziomie jest w zasiegu Atalu rowniez
w kolejnych latach.

Przestrzen do konsolidacji rynku

Atal wcigz jako jedyny deweloper notowany na GPW, prowadzi dziatalnos$¢ az
na 7 rynkach. Udziat Atalu w sprzedazy szacujemy na 3,5-4,0%, co daje
Spotce przestrzen do wzrostu. Jedynie w Katowicach i ktodzi udziat Atalu jest
zblizony lub przekracza 10%. Miejsce na wzrost wystepuje przede wszystkim
w Poznaniu, Tréjmiescie i Warszawie. Sg to miasta, w ktdrych Atal rozpoczat
dziatalno$¢ najpdzniej i jego udziat rynkowy nie przekroczyt w 2017 roku
2%. Warto podkresli¢, ze pomimo duzej dywersyfikacji dziatalnosci, koszty
SG&A wzgledem przychoddw sg najnizsze w sektorze (3,0-3,5%).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 506,8 865,8 943,9 917,2 1020,0
Zysk brutto na sprzedazy 136,9 247,6 275,3 264,5 275,4

marza 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0%
EBIT 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9
Zysk netto 89,4 171,2 189,6 180,7 187,1
P/E 17,7 9,2 8,3 8,7 8,4
P/BV 2,29 1,99 1,86 1,87 1,86
EV/EBITDA 16,3 8,0 7,3 7,9 8,0
DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
DYield 1,5% 4,2% 8,7% 11,6% 11,6%

mBank.pl

Cena biezaca 40,80 PLN
Cena docelowa 46,40 PLN
Kapitalizacja 1 580 min PLN
Free float 255 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,35 min PLN
Struktura akcjonariatu

Juroszek Investments 83,84%
Pozostali 16,16%
Profil spotki

Atal jest deweloperem mieszkaniowym, dziatajacym
na siedmiu najwiekszych rynkach w Polsce. Spodtka
zadebiutowata na GPW w czerwcu 2015 r. Atal jest
drugim deweloperem gietdowym pod wzgledem
wolumenu sprzedazy mieszkan (ok. 2,8 tys. lokali
rocznie). Spodtka jest jednym z liderow rynku w
todzi, Katowicach i Krakowie. W 2016 r. Atal
rozpoczat pierwsze inwestycje w Poznaniu i
Trojmiescie, a w 2017 r. osiagnat ok. 1,5-2,0%
udziat na powyzszych rynkach i planuje dalszg
ekspansje.

Kurs akcji Atalu na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Atal 46,40 47,00 akumuluj akumuluj
spétka _ (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Atal 40,80 46,40 +13,7%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -1,0% -0,9% +0,0%
EBIT -0,2% -2,1% -0,3%
Zysk netto -1,7% -2,8% -0,9%
Analityk:

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Dom Development: akumuluj (obnizona)

DOM PW; DOMP.WA | Deweloperzy, Polska
Tegoroczne cele pod kontrolg

Dom Development jest na dobrej drodze do realizacji celéw, ktore
Zarzad wyznaczyt na biezacy rok. Przypominamy, ze deweloper
zamierza w tym roku zakonczy¢ budowe ok. 4,5 tys. mieszkan
(+40% r/r) i rozpoczac realizacje ok. 4,4 tys. lokali (+20% r/r).
Szczegdlnie pozytywnie oceniamy podtrzymanie planéw, odnos$nie
rozpoczecia nowych inwestycji, ktére sa o 10% wyzsze od biezacego
poziomu sprzedazy i uwiarygadniajq nasze prognozy wzrostu zysku
Spotki po 2019 r. Coraz powszechniejszym zjawiskiem w Dom
Development jest zawieranie umoéw na generalne wykonawstwo
kilku etapow jednej inwestycji. W srodowisku rosnacych kosztow
budowy i coraz trudniejszego dostepu do wykonawcéw powyzsza
strategia powinna by¢ korzystana dla Spoétki. Podkreslamy bardzo
dobre wyniki spotki za I kwartal, w ktorym osiagnieta przez Spoétke
marza deweloperska wyniosta 30%, wyraznie powyzej szacowanego
przez nas na lata 2018-2020 poziomu 26,0-26,5%. W kontekscie
planowanej nowelizacji ustawy deweloperskiej (likwidacja
otwartych rachunkéw powierniczych) znaczenia nabierze doskonata
sytuacja finansowa Dom Development oraz jej relacje z instytucjami
finansowymi. Na koniec marca Dom byt jedynym deweloperem
mieszkaniowym notowanym na GPW z dodatnig pozycja gotowkowa
netto. Rekomendujemy akumulacje akcji Dom Development,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 95,40 PLN. Obnizenie ceny
docelowej o0 6% wynika ze spadku wyceny poréwnawczej.

Wykonawcy na kluczowych warszawskich projektach

Dom Development zabezpieczyt juz wykonawcow dla dwoch inwestycii
kluczowych dla wynikéw Spoétki w 2020 r. Szacujemy, ze umowy na GW
ponad 900 mieszka w inwestycji Marina Mokotéw II (etap 2) i Zoliborz
Artystyczny (etap 2) zostaly zawarte przy cenie ok. 4300-4400 PLN/PUM.
Biorgc pod uwage podwyzszony standard powyzszych inwestycji i obecne
trendy na cenach mieszkan, spodziewalibysmy sie marzy deweloperskiej na
poziomie 25-30%. Umowa na realizacje Zoliborza Artystycznego byta
pierwsza zawarta w ramach wiasnego generalnego wykonawstwa.

Pozytywne zaskoczenie na marzy w 1Q’'18

W 1Q’18 Dom wypracowat najwyzsza marze deweloperskg od 2012 roku
(29,9%). Na samym warszawskim rynku marza wyniosta 30,6%. Jest to juz
czwarty kwartat z rzedu, w ktérym Spotka pozytywnie zaskoczyta nas
rentownoscia, potwierdzajagc tym samym, ze deklarowana przez Spotke
dbatos¢ o marze kosztem silniejszego wzrostu wolumendw, przynosi
pozytywne skutki. Zaktadana przez nas rentownos¢ w okresie 2018-2020
jest 0 2 p.p. nizsza niz poziom marzy z ostatnich 12 miesiecy, co w naszej
ocenie odzwierciedla ryzyko wzrostu kosztow wykonawstwa.

Umocnienie pozycji na lokalnych rynkach

Szacujemy, ze w latach 2018-2019 wyniki Dom Development wcigz w okoto
85% bedq opieraly sie na rynku warszawskim. Spodziewamy sig, ze w
najblizszych latach Spdtka ugruntuje swojg obecno$¢ w Trdjmiescie i
Wroctawiu. Wzrost udziatu na tych rynkach pozwoli Spdtce utrzymacd
atrakcyjne wyniki w okresie cyklicznego spowolnienia.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1153,0 1404,7 1748,7 1711,6 1883,2
Zysk brutto na sprzedazy 271,1 385,7 461,3 451,6 494,7

marza 23,5% 27,5% 26,4% 26,4% 26,3%
EBIT 156,6 235,4 299,5 285,2 322,9
Zysk netto 125,7 190,7 240,1 228,6 257,8
P/E 16,9 11,2 8,9 9,4 8,3
P/BV 2,29 2,13 2,03 2,04 1,99
EV/EBITDA 12,8 9,1 7,2 7,8 7,4
DPS 3,25 5,05 7,60 9,50 9,15
DYield 3,8% 5,9% 8,9% 11,1% 10,7%

Cena biezaca 85,80 PLN
Cena docelowa 95,40 PLN
Kapitalizacja 2 142 min PLN
Free float 530 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,38 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 56,87%
Jarostaw Szanajca 5,82%
Aviva PTE 7,35%
Grzegorz Kietpisz 5,13%
Pozostali 24,83%

Profil spotki

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

Kurs akcji DOM na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Dom Dev. 95,40 103,10 akumuluj kupuj
spétka _ (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Dom Dev. 85,80 95,40 +11,2%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody +0,7% +1,2% +5,1%
EBIT +1,1% -1,4% +5,0%
Zysk netto +0,8% -2,0% +4,0%
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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LC Corp: kupuj (podtrzymana)

LCC PW; LCCP.WA | Deweloperzy, Polska
Nieuzasadnione dyskonto do sektora

Poczatek roku byt bardzo udany w wykonaniu LC Corp. Pierwszym
pozytywnym zaskoczeniem byl wzrost sprzedazy mieszkan w 1Q’18
o0 17% r/r. W konsekwencji nasza roczna prognoza jest wykonana w
32%. Nastepnie LC Corp zaprezentowal bardzo dobre wyniki
finansowe za 1Q, osiagajac druga najwyzsza marze deweloperska
wsrod deweloperéw gietldowych. Osiagane przez Spoétke wyniki
potwierdzaja, ze dziatalno$¢ mieszkaniowa LC Corp nie ustepuje pod
wzgledem efektywnosci, najsprawniejszym spotkom z branzy
(ROE ok. 20%). Szacujemy, ze w latach 2018-2020 segment ten
przyniesie sredniorocznie ok. 120 min PLN zysku netto. Gdyby do tej
wartosci przytozy¢ mnozniki, na ktérych rynek wycenia dzi$é Atal lub
Dom Development (P/E'18-20=8,7x), osiagnelibySmy wycene
segmentu mieszkaniowego na poziomie obecnej kapitalizacji Spotki.
NAV segmentu komercyjnego w LC Corp wyniost na koniec 1Q'18
1,07 mid PLN, lecz przy biezacej kapitalizacji jego rynkowa wycena
jest bliska zera. Ryzyko utraty wartosci wroclawskich aktywow
Spotki w segmencie handlowym nie uzasadnia tak gtebokiego
dyskonta. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, wyznaczajac cene
docelowa dla akcji LC Corp na poziomie 3,60 PLN.

Segment mieszkaniowy

Szacujemy, ze w latach 2018-2020 LC Corp rozliczy w wynikach 2000-2200
lokali rocznie. Powyzsze szacunki sga w catosci pokryte posiadanym przez
Spoétke bankiem ziemi oraz zblizone do biezacego potencjatu wyrazonego
wolumenami sprzedazy mieszkan. Szacowany przez nas ZN'18-20 segmentu
to ok. 120 min PLN rocznie. Nasze zatozenia do wyceny po okresie
szczegotowej prognozy zaktadajg spadek ZN o ok. 35% wzgledem biezacego
poziomu, co jest bardziej konserwatywnym zatozeniem niz w DOM i 1AT,
gdzie zaktadamy spadek o okoto 20-25%.

Segment komercyjny

W 1Q’18 LC Corp oddat do uzytku biurowiec Retro Office House we
Wroctawiu. Obiekt jest niemal w 100% wynajety i zwieksza portfel
nieruchomosci pracujacych LC Corp do 176 tys. m? GLA. W budowie znajduje
sie biurowiec Wola Retro (Warszawa) o powierzchni najmu 24 tys. m?, na
ktorym Spétka moze rozpoznaé ok. 100 min PLN zysku z wyceny w okresie
4Q’18-2Q'19. Oczyszczony ZN segmentu komercyjnego szacujemy na ok.
60-65 min PLN, ktéry moze wzrosngé¢ do 70-75 min PLN po oddaniu do
uzytku warszawskiego biurowca. Wcigz widzimy ryzyko utraty wartosci
Arkad Wroctawskich, niemniej po odpisaniu ponad 20% wartosci obiektu w
ostatnich dwdch latach, nie spodziewamy sie gwattownej dewaluacji.

Sprzedaz aktywow

Biurowce Spoétki we Wroctawiu (Retro Office) i Katowicach (Silesia Star)
moga by¢ przedmiotem sprzedazy. Ich obecny NAV to ok. 320 min PLN
(30% kapitalizacji). Czes$¢ $rodkdéw ze sprzedazy mogtaby by¢ przeznaczona
na dywidende nadzwyczajna. Przypominamy, ze Spotka jeszcze nie wyptacita
dywidendy za 2017 rok (0,24 PLN, 10,0%).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 547,0 706,2 795,3 870,5 937,1
EBIT bez rewaluacji 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6

marza 31,0% 29,5% 29,8% 29,6% 29,1%
EBIT 203,8 89,3 252,6 276,5 272,6
Zysk netto 113,1 80,2 186,1 202,5 198,8
Zysk netto korygowany 120,7 150,6 172,4 186,8 198,8
P/E 9,5 13,3 5,7 5,3 5,4
P/E korygowane 8,9 7,1 6,2 5,7 5,4
P/BV 0,77 0,74 0,70 0,67 0,64
EV/EBIT bez rewaluacji 10,7 8,7 8,2 7,8 7,5
DPS 0,18 0,07 0,24 0,29 0,31
DYield 7,5% 2,9% 10,0% 12,1% 13,1%

mBank.pl

Cena biezaca 2,39 PLN
Cena docelowa 3,58 PLN
Kapitalizacja 1 070 min PLN
Free float 440 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,56 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU OFE 15,17%
NN OFE 14,13%
Altus TFI 13,37%
Aviva OFE 10,22%
Aegon OFE 5,93%
Pozostali 41,18%
Profil spotki

LC Corp jest deweloperem mieszkaniowym i
komercyjnym, dziatajacym na polskim rynku od
2006 r., realizujacym projekty na terenie Warszawy,
Wroctawia, Krakowa, Gdanska i Katowic. LC Corp
jest III pod wzgledem sprzedazy mieszkan
(ok. 2000 szt. rocznie) oraz II pod wzgledem
przychodéw z najmu (ok. 176 tys. m? GLA)
deweloperem notowanym na GPW. W kolejnych
latach Spotka zamierza wzmacnia¢ swojg pozycje na
czterech podstawowych rynkach mieszkaniowych,
na ktérych w 2017 r. posiadata 3,1% udziat.

Kurs akcji LC Corp na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
LC Corp 3,58 3,50 kupuj kupuj
spétka _ (Eena Cena Poten_cjal
biezaca docelowa zmiany
LC Corp 2,39 3,58 +49,8%
AT BT (RIS G 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -5,0% -3,1% +1,0%
EBIT korygowany +1,3% -3,8% -1,8%
Zysk netto korygowany +1,3% -3,4% -1,3%
Analityk:
Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt Wspodtzarzadzajacym Ksiega Popytu dla spétki LC Corp.
mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotki Atal.

mBank S.A. pefni funkcje animatora rynku dla spotki Atal.

mBank S.A. petni funkcje doradcy przy oferowaniu i plasowaniu akgcji dla spotki Atal.

mBank S.A. petni funkcje sponsora emisji dla spotki Polnord.

mBank S.A. petni funkcje agenta emisji dla spétki i2 Development.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymacé od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi bankowe od spétek Atal, LC Corp, i2 Development, Polnord.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 22 czerwca 2018 o godzinie 8:49.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 22 czerwca 2018 o godzinie 8:49.

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

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

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spdtce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spotki Archicom wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj
data wydania 2018-04-26  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 15,30 15,75

Rekomendacje dotyczace spoétki Atal wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 47,00 49,20 45,00

kurs z dnia rekomendacji 43,40 42,40 40,40

Rekomendacje dotyczace spotki Dom Development wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-20 2018-02-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 103,10 103,00 101,10
kurs z dnia rekomendacji 85,80 82,00 82,25

Rekomendacje dotyczace spoétki i2 Development wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja roOwnowaz przewazaj
data wydania 2018-05-28 2018-01-12
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,30 14,90

Rekomendacje dotyczace spétki JIWC wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja niedowazaj réwnowaz
data wydania 2018-03-29  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 4,41

Rekomendacje dotyczace spétki LC Corp wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26
cena docelowa (PLN) 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 2,70 3,10 2,69

Rekomendacje dotyczace spétki Lokum wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2018-03-29  2018-01-25 2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 17,80 18,00 16,30

Rekomendacje dotyczace spétki Polnord wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-02-02  2017-12-27
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70

Rekomendacje dotyczace spétki Ronson wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,32 1,32 1,45

mBank.pl


https://www.mbank.pl/

-111:14d Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Dom Maklerski mBanku
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00-082 Warszawa
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Michat Marczak
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michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel
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pawel.szpigiel@mbank.pl
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dyrektor
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+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
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Sprzedaz rynki zagraniczne
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Adam Prokop
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Tomasz Galanciak
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tomasz.galanciak@mbank.pl
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Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
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magdalena.bernacik@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

