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LC Corp: kupuj (nowa)
LCC PW; LCCP.WA | Deweloperzy, Polska
Czas zamknac¢ dyskonto

W potowie wrzesnia Leszek Czarnecki sprzedat wszystkie posiadane
przez siebie akcje (51,2% udziatlu) po cenie 2,10 PLN/akcje
(481 min PLN). Powyzsza transakcja oznacza w praktyce objecie
kontroli nad Spé6tka przez fundusze rynku kapitatlowego. Uwazamy,
ze zmiana wilascicielska, wprowadzenie przejrzystej strategii
rozwoju oraz przewidywalnej polityki dywidendowej przyczynia sie
do zamkniecia okoto 40% dyskonta, wystepujacego w wycenie
LC Corp wzgledem spoélek poréwnywanych. Scenariusz ten juz
czesciowo sie zmaterializowal, gdyz od momentu ogloszenia
transakcji, kurs Spotki wzrést o 29%, a dyskonto wzgledem sektora
zmniejszytlo sie do 25% na P/E i P/BV. Pod kierownictwem
obecnego Prezesa LC Corp kilkukrotnie zwiekszyt skale prowadzonej
dziatalnosci, plasujac sie w rynkowej czolowce pod wzgledem
wskaznikow efektywnosci. W latach 2017-19 prognozujemy wzrost
oczyszczonego ZN dewelopera w tempie CAGR=21%, za co w okolo
2/3 odpowiada rynek mieszkaniowy, napedzany rekordowo niskimi
stopami procentowymi i mocnym rynkiem pracy. Wzrostu zysku
oczekujemy rowniez na dzialalnosci komercyjnej w zwiazku z
prowadzonymi inwestycjami biurowymi. Biezaca wartos¢ LC Corp
szacujemy na 3,31 PLN w oparciu o metode SOTP (1,68 PLN - czes¢
mieszkaniowa, 1,62 PLN - czes¢ komercyjna) oraz na 3,34 PLN w
oparciu o metode mnoznikowa. Cene docelowa dla akcji spétki
wyznaczamy na 3,54 PLN, co oznacza 31% potencjat wzrostu kursu.

Opcje dla nowych wilascicieli

Uwazamy, ze w najblizszych latach Spodtke sta¢ na wzrost skali dziatalnosci
przy jednoczesnej wyptacie dywidendy powyzej sektorowej Sredniej
(DYield’18-19=6,7%). Potencjat kryje sie réwniez w portfelu nieruchomosci
komercyjnych, ktérych NAV jest zblizony do biezacej kapitalizacji Spotki.
Czes$¢ aktywdw mogtaby by¢ przedmiotem szybkiej sprzedazy i uwolnic¢
znaczne $rodki pieniezne na szybszy wzrost lub dywidende nadzwyczajna.

Dziatalnos$¢ mieszkaniowa

Segment miesz. wkracza w okres dynamicznego wzrostu wynikow. Opierajac
sie w 100% na banku ziemi w posiadaniu LCC prognozujemy wzrost ZN w
tempie CAGR’17-19 réwnym 34% do ponad 140 min PLN w ‘19. Szacowana
przez nas marza netto '17-19 segmentu wynosi 17,5%, a ROE'17-19 22,9%,
co stawia Spoétke w gronie najbardziej efektywnych deweloperéow w branzy.
Posiada ona wystarczajacqg oferte i bank ziemi by utrzymac w latach 2017-18
sprzedaz mieszkan na poziomie okoto 2000 szt. - 3,0-3,5% udziatu w rynku.
Akwizycje gruntow moga podniesc¢ ten udziat (nieuwzglednione w wycenie).

Dziatalnos¢ komercyjna

NAV segmentu komercyjnego w LC Corp wynosi 978 min PLN (2,18 PLN na
akcje). 85% aktywow netto segmentu stanowig nieruchomosci pracujace,
ktore generujg ZN okoto 60 min PLN (ROE=7,3%). Pozostate 15% dotyczy
dwdch wysokomarzowych inwestycji biurowych we Wroctawiu i Warszawie,
ktore wedtug naszych szacunkdw wygenerujg przynajmniej 130 min PLN
marzy deweloperskiej i zwiekszg oczyszczony ZN segmentu o okoto 30%.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 449,9 547,0 723,2 834,9 945,3
EBIT bez rewaluacji 132,3 169,6 221,3 241,5 290,4

marza 29,4% 31,0% 30,6% 28,9% 30,7%
EBIT 154,5 203,8 148,9 245,4 305,7
Zysk netto 108,9 113,1 120,3 188,7 224,7
Zysk netto korygowany 89,0 120,7 159,9 174,6 212,3
P/E 11,1 10,6 10,0 6,4 5,4
P/E korygowane 13,5 10,0 7,5 6,9 5,7
P/BV 0,88 0,86 0,81 0,74 0,69
EV/EBIT bez rewaluacji 14,3 11,4 9,3 9,0 7,8
DPS 0,00 0,18 0,07 0,13 0,23
DYield 0,0% 6,7% 2,6% 4,6% 8,7%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Cena biezaca 2,69 PLN
Cena docelowa 3,54 PLN
Kapitalizacja 1204 min PLN
Free float 497 min PLN
Sredni dzienny obrét (3M) 2,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU OFE 14,82%
Altus TFI 13,14%
NN OFE 12,03%
Quercus TFI 6,93%
Aviva OFE 6,75%
Nordea OFE 5,01%
Pozostali 41,32%

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 IV pod wzgledem sprzedazy mieszkan (ok. 2000
szt. rocznie) oraz II pod wzgledem przychodéw z
najmu (ok. 150 tys. m? GLA) deweloperem
notowanym na GPW. W kolejnych latach Spdtka
zamierza wzmacniaé swoja pozycje na czterech
podstawowych rynkach mieszkaniowych, na ktorych
w 2016 r. posiadata 3,5-4,0% udziat oraz dokonczy¢
dwie inwestycje biurowe w segmencie biurowym,
ktére zwiekszg portfel nieruchomosci na wynajem do
ok. 200 tys. m2.
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2,75
PLN
2,50
2,25
2,00
1,75 + T T T
©0 © ~N N ~N
i i i i ~—
y 2 © N £
2 o € o 2
, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
LC Corp 3,54 - kupuj przewazaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
LC Corp 2,69 3,54 +31,4%
Zmianalprosnoziod 2017P  2018P  2019P
ostatniego raportu*
Przychody +3,8% -4,9% +5,5%
EBIT korygowany +16,3% -0,2%  +14,1%
Zysk netto korygowany +19,2% +0,4% +16,1%

*zmiana prognoz wzgledem komentarza specjalnego
,Deweloperzy mieszkaniowi” z dn. 12.05.2017
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura
Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone
z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore
Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktdrych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski
mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 zapiséw
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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. otrzymat od podmiotu powigzanego z emitentem wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.
W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. penit role wspdtprowadzacego Ksiege Popytu emitenta.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 26 wrzesnia 2017 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 wrzesnia 2017 o godzinie 08:30.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych
z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 ktdrych opracowywane byty
rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza,
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke;
jej wadaq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; 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.

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 zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$é¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki LC Corp S.A.
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