EQUITY RESEARCH

PARTNER Pierwszy raport analityczny

2013-17P.

JHM Development |, o
Wycena P/BV na poziomie 0.44x w 2015P.

Deweloperzy | Polska A
Cena docelowa: PLN 2.50

44 z PLN 102m do PLN 129m na koniec 2015r.

Potencjat przy Marywilskiej

JHM Development jest deweloperem dziatajgcym zarowno w segmencie mieszkaniowym,
jak réowniez w segmencie najmu, gdzie gtdwnym aktywem jest CH Marywilska 44 w
Warszawie. Uwazamy, ze bogaty bank ziemi pozwoli spoice na zwigkszenie
przedsprzedazy z 235 w 2014r. do 273 oraz 285, odpowiednio w latach 2015-16P.
Jednoczesnie ze wzgledu na planowanga rozbudowe Marywilskiej 44, prognozujemy wzrost
wartosci ksiegowej projektu z PLN 102m w 2014r do PLN 129m w 2015r. Rozwdj obu
segmentow dziatalnosci pozwoli naszym zdaniem na 2013-17P CAGR zysku netto na
poziomie 18%. Na naszych prognozach JHM Development wyceniany jest na mnozniku
2015P P/BV na poziomie 0.44x. Wyznaczamy 12-miesigczng cene docelowa dla JHM
Development na poziomie PLN 2.50/akcje.

Bogaty bank ziemi pozwalajgcy nawzrost sprzedazy mieszkan do 273 w 2015r. Na koniec
grudnia 2014r. spotka posiadata w swojej ofercie 459 mieszkan. W oparciu o posiadany bank
ziemi w najblizszych kwartatach spotka planuje rozpoczecie realizacji czterech nowych
projektow w Katowicach, Rumi, Koninie oraz towiczu na tgcznie ponad 600 mieszkan.
Prognozujemy wzrost przedsprzedazy mieszkan z 235 w 2014r. do 273 w 2015r. (+16% r/r)
oraz do 285 w 2016r. (+4% r/r).

Wazrost wartosci projektu Marywilska 44. W2015r.sp6tka planuje rozbudowe centrum
Marywilska 44, w wyniku czego powierzchnia najmu wzrostaby z 40tys. mkw na koniec
2014r. do blisko 55tys. mkw na koniec 2015r. (oczekujemy naktaddw inwestycyjnych na
poziomie okoto PLN 28m). W rezultacie prognozujemy wzrost przychodéw generowanych
przez ten projekt z PLN 32.0m w 2014r. do PLN 38.3m w 2016r.

Prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 6.0m oraz PLN 7.1m w 2014-15P. Ze wzgledu na
wzrost liczby przekazanych mieszkan (+46% r/r w 2014r), oczekujemy wzrostu przychodow
037% r/r do PLN 86m w 2014r oraz zysk netto na poziomie PLN 6.0m (-2% r/r). Z kolei
w 2015r. ze wzgledu na wzrost przychoddw segmentu najmu oraz nizsze koszty finansowe
prognozujemy 19% wzrost zysku netto do PLN 7.1m. Jednoczesnie zwracamy uwage, iz
skokowa poprawa wynikdw powinna nastgpi¢ w latach 2016-17P, kiedy spdtka bedzie
konczy¢ realizacje nowych projektéw deweloperskich.

Wycena P/BV na poziomie 0.44x w 2015P. Wyceniamy spdtke JHM Development w oparciu
o metode SOTP (PLN 2.42/akcje), metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF
(PLN  2.28/akcje) (PLN  2.79/akcje).
z zastosowanych metod implikuje wycene spétki na poziomie PLN 2.50/akcje. Spétka jest

oraz metode poréwnawcza Srednia wazona

obecnie wyceniana na mnozniku P/BV na poziomie 0.44x w 2015P.

JHM Development: Prognozy i wskazniki

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Sprzedaz (PLNm) 743 62.8 86.0 86.8 94.4 114.3
EBITDA (PLNm) 16.7 13.0 12.6 12.4 15.2 19.1
EBIT (PLNm) 16.3 12.7 12.4 12.1 14.9 18.7
Zysk netto (PLNm) 9.0 6.1 6.0 7.1 9.2 12.0
P/BV (x) 0.78 0.75 0.45 0.44 0.42 0.41
P/E (x) 14.6 21.4 21.8 18.3 14.3 10.9

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors
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Oczekujemy wzrostu wartosci ksiegowej projektu Marywilska

Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN) 2.50
Cena biezaca (PLN) 1.89
Min (52T) 1.75
Max (52T) 2.85
Liczba akcji (min) 69.2
Kapitalizacja (PLNm) 130.8
Dtug netto (3Q14, PLNm) 52.0
EV (3Q14, PLNm) 182.8
Akcjonariat %
Mirbud S.A. 86.28%
Jerzy Mirgos 5.65%
Pozostali 8.07%
Opis spotki

JHM Development  jest deweloperem

dziatajagcym zaréwno w segmencie
mieszkaniowym, jak réwniez w segmencie
najmu. Na koniec pazdziernika 2014r oferta
mieszkaniowa spoétki obejmowata blisko 500
lokali. Z kolei wartos$¢ ksiegowa nieruchomosci
inwestycyjnych ksztattowata sie na poziomie
PLN 153m na koniec 3Q14.

JHM Development: Relatywny kurs akcji
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Zrédto: Bloomberg, analizy DI Investors
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Wszystkie ceny s3 aktualne na koniec 09.02.2015. Ceny pochodza z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera, Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Dom
Inwestycyjny Investors oraz opisywane firmy. DI Investors wspdtpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ ze spétkami uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez
inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego raportu. Inwestorzy powinni bra¢ ten raport pod

uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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JHM Development

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P Wskainiki wyceny 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody 74.3 62.8 86.0 86.8 94.4 1143 P/E (x) 14.6 21.4 21.8 18.3 143 10.9
Segment mieszkaniowy 36.7 213 423 41.1 447 64.6 EV/EBITDA (x) 13.0 16.5 141 15.0 12.0 8.9
Segment najmu 324 35.6 36.1 386 433 43.9 P/BV (x) 0.78 0.75 0.45 0.44 0.42 041
Pozostate 5.1 6.0 7.5 7.1 6.4 5.8 P/NAV (x) 0.46 0.45 0.45 0.42 0.40 0.39
Koszty sprzedazy 54.8 436 64.2 65.4 69.7 84.8 Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2Zysk brutto ze sprzedazy 194 193 21.8 214 24.7 295
Segment mieszkaniowy 7.5 2.7 6.6 5.2 6.3 10.9 Dane spotki 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Segment najmu 115 143 13.7 15.1 174 17.7 Liczba akcji (m) 125.0 125.0 69.2 69.2 69.2 69.2
Pozostate 0.4 23 16 11 1.0 0.9 EPS (PLN) 0.13 0.09 0.09 0.10 0.13 0.17
SG&A 8.7 8.6 9.1 9.3 9.8 10.7 BVPS (PLN) 244 2.52 4.23 433 4.47 464
Pozostate przychody operacyjne netto 5.5 2.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 NAV/akcje (PLN) 4.14 422 4.23 4.50 4.70 4.83
EBITDA 16.7 13.0 12.6 124 15.2 19.1 DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBIT 16.3 12.7 124 121 149 18.7
Koszty finansowe netto 4.9 4.7 4.1 33 3.6 4.0 Dane spotki 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Zysk przed opodatkowaniem 114 8.0 8.2 8.8 113 14.8 Cena akcji (PLN) 1.89
Podatek dochodowy 2.2 1.6 19 1.7 2.1 2.8 Min (52W, PLN) 1.75
Udziaty mniejszosci 0.2 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 Max (52W, PLN) 2.85
Zysk netto 9.0 6.1 6.0 7.1 9.2 12.0 Kapitalizacja (PLNm) 130.8
Dynamiki wzrostu 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Wazrost przychoddw (%) 5% -15% 37% 1% 9% 21% Gtéwne zatozenia 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Wzrost EBIT (%) 48% -22% -3% -2% 23% 26% Mieszkania sprzedane - 114 235 273 285 284
Wzrost zysku netto (%) 81% -32% -2% 19% 28% 31% Mieszkania przekazane 186 150 219 213 200 275
Bilans (PLNm) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017pP
Aktywa trwate 1734 178.6 1775 204.9 204.9 204.9
Rzeczowe aktywa trwate 15.5 1.9 15.0 15.0 15.0 15.0 Przedsprzedat oraz sprzedat notarialna
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nieruchomosci inwestycyjne 149.6 167.2 151.6 179.0 179.0 179.0 300
Inne aktywa trwate 83 95 10.9 10.9 10.9 10.9 250
Aktywa obrotowe 2194 2163 199.4 196.0 213.1 2112 200
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 6.6 4.2 8.6 7.0 12.9 12.6 150
Naleznosci 53 4.7 16.3 143 15.5 18.8 100 4
Zapasy 206.7 206.8 173.2 173.4 183.5 178.5
Inne aktywa obrotowe 07 06 13 13 13 13 50 1
Aktywa razem 392.8 3949 376.9 400.8 418.0 416.1 0 -
Kapitaty wiasne 168.5 1746 2928 2999  309.1 3210 2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Mniejszosci 4.4 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 B Mieszkania sprzedane M Mieszkania przekazane
Zobowiazania diugoterminowe 151.7 136.8 303 37.7 40.2 255
Dtug dtugoterminowy 53.2 442 29.6 36.9 39.5 24.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 98.5 92.7 0.7 0.7 0.7 0.7 Wyniki spétki (PLNm)
Zobowiazania krétkoterminowe 65.1 68.5 46.5 46.6 479 48.8 120
Dtug krétkoterminowy 38.7 43.8 25.9 25.9 25.9 25.9 100
Zobowigzania handlowe 8.5 4.0 59 6.0 6.4 7.7
Inne zobowiazania krétkoterminowe 17.9 20.8 147 147 156 152 80
Przychody przyszlych okreséw 13 7.2 45 13.8 18.1 18.0 60
Rezerwy na zobowiazania 1.8 29 2.7 2.7 2.7 2.7 40
Zobowiazania i kapitaty wlasne 392.8 3949 376.9 400.8 418.0 416.1
NAV 286.6 292.2 292.8 3115 3249 334.5 201
Przeplywy pienigzne (PLNm) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P L
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3.6 17.6 12.7 18.8 3.6 149
Zysk netto 9.0 6.4 6.0 71 9.2 120 B Przychody (PLNm) M EBIT (PLNm) M Zysk netto (PLNm)
Amortyzacja 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym -10.9 2.5 14.7 11.3 -6.7 3.0
zmiana stanu zapasow -3.2 0.0 27.3 -0.2 -10.1 5.0 Rentownosé brutto ze sprzedazy (%)
zmiana stanu naleznosci -4.8 -0.2 -11.7 21 -1.3 -3.3 0%
zmiana stanu zobowigzan -2.9 2.7 -0.9 9.5 4.6 13
Inne zmiany niepienigzne 221 8.4 -83 0.0 0.9 -0.4 4.0% —
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -29.7 -1.5 8.5 -27.7 -0.3 -0.3 3.0%
Naktady na $r. trwafe i inne aktywa -29.7 -8.7 8.5 -27.7 -0.3 -0.3
Inne przeptywy inwestycyjne 0.0 7.2 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0% \/v___
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 37.0 -18.4 -16.8 73 26 -14.8 1.0%
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 1122 0.0 0.0 0.0
Zmiany netto zadtuzenia 419 -14.1 -32.3 7.3 2.6 -14.8 0.0% 2012 2013 2014p 2015p 2016P 2017P
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku 29 6.6 4.2 8.6 7.0 12.9 —— Segment mieszaniowy  ———Segment najmu
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach 3.7 -2.4 43 -1.6 5.8 -0.3
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec 6.6 4.2 8.6 7.0 129 12.6
Wskazniki kredytowe (PLNm) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Dtug brutto 91.8 87.9 55.6 62.9 65.5 50.7
Dtug netto 85.2 83.7 47.0 55.9 52.6 381 Analiza DuPont 2012 2013 2014P  2015P  2016P 2017P
Dtug netto/EBITDA (x) 5.1 6.4 3.7 4.5 3.5 2.0 Marza zysku netto 12.1% 9.7% 7.0% 8.2% 9.7% 10.5%
Dtug netto/aktywa (x) 0.22 0.21 0.12 0.14 0.13 0.09 Wskaznik rotacji majatku 0.19 0.16 0.23 0.22 0.23 0.27
Diug netto/kapitaty wtasne (x) 0.51 0.48 0.16 0.19 0.17 0.12 Dzwignia finansowa 233 2.26 1.29 134 135 130
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 2.7 2.5 2.5 3.0 3.4 3.9 ROE 5.3% 3.5% 2.0% 2.4% 3.0% 3.7%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors
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Podsumowanie inwestycyjne

il

Deweloper dziatajagcy w segmencie mieszkaniowym...JHM Development jest
deweloperem operujgcym zaréwno w segmencie mieszkaniowym, jak réwniez
w segmencie najmu. Na koniec grudnia 2014r. oferta mieszkaniowa spotki
obejmowata blisko 459 mieszkan  zlokalizowanych w o$miu miastach
PolskiDodatkowo spotka posiada bank ziemi pozwalajgcy na realizacje ponad 1,800
lokali.

...oraz segmencie najmu z kluczowym aktywem CH Marywilska. Spdtka w swoich
aktywach posiada réwniez nieruchomosci komercyjne, ktérych wartosé ksiegowa na
koniec 3Q14 wynosita PLN 153m. Zwracamy uwage, ze w ramach portfela
nieruchomosci inwestycyjnych najistotniejsze aktywo stanowig hale targowe
Marywilska 44 oferujace blisko 40tys. mkw powierzchni najmu (catkowita
powierzchnia ponad 60tys. mkw.). Hale targowe Marywilska stanowig unikalne
aktywo komercyjne generujgce stabilne przeptywy pieniezne. W 2014r. przychody
ztego tytutu wyniosty PLN 32m. Wyceniamy wartos¢ projektu na PLN 102m na
koniec 2014r.

Bogaty bank ziemi pozwalajgcy nawzrostsprzedazy mieszkanz 235 w 2014r.do 273
w 2015P. Na koniec grudnia 2014r. spétka posiadata w swojej ofercie 459 mieszkan.
W oparciu o posiadany bank ziemi w najblizszych kwartatach spdtka planuje
rozpoczecie miedzy innymi realizacji czterech nowych projektéw w Katowicach,
Rumi, Koninie oraz towiczu na tgcznie ponad 600 mieszkan. Prognozujemy wzrost
przedsprzedazy z 235 mieszkan w 2014r. do 273 w 2015r. (+16% r/r) oraz do 285
w 2016r. (+4% r/r).

Wzrost wartosci Centrum Handlowego Marywilska 44. W nadchodzacych latach
oczekujemy poprawy wynikéw generowanych przez segment najmu. Spétka planuje
rozbudowe centrum Marywilska, w wyniku czego powierzchnia najmu wzrostaby z
40tys. mkw na koniec 2014r do blisko 55tys. mkw na koniec 2015r. Szacujemy, ze
naktady inwestycyjne zwigzane z rozbudowg inwestycji wyniosg okoto PLN28m w
2015P (zaktadamy zwiekszenie zadtuzenia o PLN 20m z tytutu kredytu
inwestycyjnego na realizacje rozbudowy). W rezultacie prognozujemy wzrost
przychodéw generowanych przez ten projekt z PLN 32.0m w 2014r do PLN 38.3m
w 2016r, jak réwniez wzrost wartosci ksiegowej projektu z PLN 102m do PLN 129m
w 2015r.

Prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 6.0m oraz PLN 7.1m w 2014-15P. Ze
wzgledu na wzrost liczby przekazanych mieszkan (+46% r/r w 2014r), w 2014r.
oczekujemy wzrost przychoddéw o 37% r/r do PLN 86m oraz zysk netto na poziomie
PLN 6.0m (-2% r/r). Z kolei w 2015r. ze wzgledu na wzrost przychodéw segmentu
najmu oraz nizsze koszty finansowe prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 7.1m
(+19% r/r). Jednoczesnie zwracamy uwage, iz skokowa poprawa wynikdw powinna
nastgpi¢ w latach 2016-17, kiedy JHM bedzie finalizowac realizacje nowych
projektow deweloperskich. Oczekujemy CAGR zysku netto w latach 2013-17P
w wysokosci 18%.

Dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 0.18x na koniec 3Q14. Na koniec 3Q14
zadtuzenie netto JHM Development wynosito PLN 52m, co implikowato wskaznik
dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 0.18x. Jednoczesnie ze wzgledu na
planowang rozbudowe inwestycji Marywilska 44 oraz rozpoczecie budowy nowych
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projektow mieszkaniowych oczekujemy wzrostu zadtuzenia netto do PLN 55.9m na
koniec 2015P oraz PLN 52.6m na koniec 2016P (wskaznik dtug netto/kapitaty wiasne

odpowiednio na poziomie 0.19x oraz 0.17x).

Wycena P/BV na poziomie 0.44x w 2015P.Wyceniamy spdtke JHM Development
w oparciu o metode SOTP (PLN 2.42/akcje), metode zdyskontowanych przeptywdéw
pienieznych DCF (PLN 2.28/akcje) oraz metode poréwnawczg (PLN 2.79/akcje).
Srednia wazona z zastosowanych metod implikuje wycene JHM Development na
poziomie PLN 2.50/akcje. Spétka jest obecnie wyceniana na mnozniku P/BV na

poziomie 0.44x w 2015P.

Tabela 1. JHM Development: Analiza SWOT

Silne Strony Stabe Strony
1 Niskie koszty zakupu gruntéw pod inwestycje mieszkaniowe. 1 Niskie marze uzyskiwane na niektérych istniejacych
1  Bogaty bank ziemi. inwestycjach — w szczegdlnosci Apartamenty Foka na Helu.
1 Dywersyfikacja dziatalnosci na segment mieszkaniowy oraz 1 Dtugi okres wyprzedazy mieszkan w niektdrych inwestycjach
najmu (kluczowe aktywo Marywilska 44). na tle innych deweloperow.
1 Woysoki udziat zadtuzenia krétkoterminowego w strukturze
zadtuzenia spotki.
Szanse Zagrozenia
1 Rozwdj Centrum Handlowego Marywilska 44. 1 Konieczno$é dokonania odpisow aktualizujgcych,
1  Potencjalne zakupy gruntow pod nowe inwestycje w szczegolnosci  na  nieruchomosciach  komercyjnych
mieszkaniowe. w przypadku spadku ich wartosci.
1  Potencjalne przeptywy pieniezne ze sprzedazy nieruchomosci 1 Opdinienia w realizacji poszczegdlnych inwestycji (trudnosci
inwestycyjnych. w pozyskaniu finansowania lub odpowiednich pozwolen
1 Oferta mieszkaniowa spetniajaca kryteria programu Mieszkanie administracyjnych).

dla Mtodych.

1 Podwyziszenie od 1 stycznia 2015r. wymaganego wktadu
wtasnego z 5% do 10% wartosci mieszkania.

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Strona | 5



N
4‘ ~% Investors

\f
JHM Development, Luty 2015

Ryzyka

Za gtéwne czynniki ryzyka dla naszych prognoz uwazamy:

1 Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych srodkéw finansowych. Ze wzgledu na
planowany zakup dziatek pod nowe projekty mieszkaniowe, rozbudowe planowane;j
na 2015r. Hali Targowej Marywilska 44, jak réwniez realizacje biezacych projektéw,
dziatalnos¢ spétki bedzie wymagaé finansowania zewnetrznego. Ewentualne
trudnosci w pozyskaniu finansowania mogtyby doprowadzi¢ do opdznien w zakupie
gruntéw lub w realizacji kolejnych projektéw oraz do ograniczenia skali dziatalnosci
spotki.

1  Ryzyko wzrostu cen gruntdw oraz opdinien w pozyskiwaniu wymaganych
pozwolenn administracyjnych. Obecnie spdtka posiada bogaty bank ziemi, jednak
w naszych prognozach zaktadamy zwiekszanie zasobdw gruntu w celu realizacji
nowych projektow inwestycyjnych. Ewentualne trudnosci w pozyskaniu atrakcyjnych
cenowo dziatek lub opdinienia w pozyskaniu koniecznych pozwolen
administracyjnych stanowig ryzyko spadku sprzedazy w kolejnych latach prognozy.

1  Ryzyko opodinien w procesie budowy. Dawniej projekty JHM Development
realizowane byty gtéwnie przez Mirbud — obecnie spétka zleca budowe zewnetrznym
wykonawcom, ktérzy odpowiadajg za realizacje inwestycji. Wszelkie opdZnienia w
realizacji projektu wptywajg na rozpoczecie przekazan, a tym samym wypracowane
wyniki.

1 Rekomendacja S. Zgodnie z zatozeniami Rekomendacji Sod 1 stycznia 2015r.
kredytobiorcy bedg musieli zapewni¢ 10% wktadu wtasny, od 2016r. bedzie to 15%,
oraz 20% w 2017r. Wyzsze wymogi kapitatowe mogga ograniczy¢ liczbe potencjalnych
nabywcow, a wieci popyt na rynku mieszkaniowym.

1 Ryzyko zwigzane z ustanowieniem zabezpieczenia obligacji serii A spé6tki Mirbud na
akcjach JHM oraz udziatach w Marywilska Sp. z 0.0. Spétka Mirbud SA wyemitowata
obligacje 3-letnie o wartosci nominalnej PLN 25.4m. Zabezpieczeniem tych obligacji
jest m.in. pakiet akcji JHM w posiadaniu Mirbud SA (do wartosci PLN 38.25m) oraz
udziaty w Marywilska Sp. z 0.0. (do wysokosci PLN 45.0m). W dniu 15 stycznia 2015r.
mogto dojs¢ do przypadku naruszenia jednego z warunkéw emisji obligacji serii A.
Zaktadat on zawarcie do tej daty przyrzeczonej umowy zakupu akcji spotki Expo
Arena przez Mirbud. Wedtug komunikatu biezgcego spétki Mirbud z dnia 16 stycznia
2015r., termin zawarcia tej umowy zostat przedtuzony do 30 czerwca 2015r.
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Wycena

Wyceniamy JHM Development uzywajgc 6-cio letniego modelu DCF, wyceny SOTP oraz
metody porownawczej. Szacujagc metodg DCF otrzymujemy wycene na poziomie
PLN 2.28/akcje, wycene SOTP na PLN 2.42/akcje, natomiast z metody poréwnawczej
otrzymujemy wycene w wysokosci PLN2.79/akcje. Srednia wazona z zastosowanych metod
implikuje wycene JHM Development na poziomie PLN 2.50/akcje.

Tabela 2. JHM Development: Podsumowanie wyceny

Waga (%) Woycena (PLN)
Metoda DCF 33% 2.28
Metoda SOTP 33% 2.42
Metoda poréwnawcza 33% 2.79
Cena docelowa 2.50
Cena rynkowa 1.89
Potencjat wzrostu/spadku (%) 32%

Zrédto: Szacunki DI Investors

Wycena SOTP

Wyceniamy JHM rowniez metoda SOTP. Szacujemy warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych w
oparciu o ich wartos¢ ksiegowg skorygowang dyskontem ze wzgledu na atrakcyjnos¢ oraz
zbywalnos$¢ inwestycji. W oparciu o ponizsze zatozenia, wyceniamy JHM Development metoda
SOTP na PLN 2.42/akcje.

Tabela 3. JHM Development: Wycena SOTP (PLNm)

Pow. najmu $r. czynsz Stopa Szacowana Dyskonto do Wycena DII
w 2015P (EUR/mkw.) kapitalizacji BV w 2015P BV
Rzeczowe aktywa trwate 15.0 15.0
Nieruchomosci inwestycyjne 179.0 121.9
Marywilska 44 54,436 14.5 10.0% 129.4 25% 97.1
JHM 2: Centrum Handlowe Rumia 3,000 6.0 10.0% 8.1 50% 4.1
JHM 2:Biedronka, Bielsko-Biata 1,500 9.0 10.0% 6.8 50% 3.4
JHM 1: Pawilon handlowy Nomi w Starachowicach 4,500 9.0 10.0% 20.3 50% 10.2
Apartamentowiec "Foka" na Helu* 1,748 b.d. b.d. 14.4 50% 7.2
Zapasy 173.4 50% 86.7
Dtug netto 55.9 55.9
SOTP (PLNm) 167.7
Liczba akcji (m) 69.2
SOTP/akcje (PLN) 2.42
Biezaca cena akgji (PLN) 1.89
Potencjat wzrostu (%) 28%
Zrédto: DI Investors *Szacowana wartos¢ ksiegowa Apartamentowca "Foka" obliczona na podstawie ceny sprzedazy na poziomie PLN 8k/mkw.
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DCF

Tabela 4. JHM Development: Wyliczenia sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
Stopa wolna od ryzyka 3.2%
Beta zalewarowana 1.39x
Premia za ryzyko 4.5%

Koszt kapitatu wtasnego 9.4%
Stopa wolna od ryzyka 3.2%
Marza na zadtuzeniu 3.5%
Kosztu dtugu 6.7%
Stopa opodatkowania 19.0%

Koszt dtugu po podatku 5.4%
% D 16.0%
% E 84.0%

WACC 8.8%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors

Tabela 5. JHM Development: Wycena DCF

4Q2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przychody 20.2 86.8 94.4 114.3 114.0 123.1 124.8
Zysk brutto ze sprzedazy 4.9 21.4 24.7 29.5 30.0 313 31.9
Znorm. EBITDA 2.5 12.4 15.2 19.1 19.5 20.2 20.5
Znorm. EBIT 2.4 12.1 14.9 18.7 19.1 19.9 20.2
Podatek od EBIT -0.6 -2.3 -2.8 -3.6 -3.6 -3.8 -3.8
NOPAT 1.8 9.8 12.1 15.2 15.5 16.1 16.3
Amortyzacja 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Zmiany w kapitale obrotowym WC 7.6 11.3 -6.7 3.0 9.5 12.0 1.7
Wydatki inwestycyjne 1.3 -27.7 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Wolne przeptywy finansowe 10.8 -6.3 5.3 18.2 24.9 28.1 18.0
Czynnik dyskontowy 98% 90% 83% 76% 70% 64% 59%
Warto$¢ biezgca FCF 10.5 -5.6 4.4 13.8 17.4 18.1 10.6
Wartos¢ biezaca FCF 2014-2020 69
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0.5%
Zdyskontowana wartos$c rezydualna 128
Wartos$¢ przedsiebiorstwa 198
Kapitaty mniejszosci 5
Dtug netto 52
Wartos¢ kapitatu wtasnego 141
Biezaca cena akgji 1.9
Potencjat wzrostu 21%
Wycena 12M (PLN) 2.28

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors

Analiza wrazliwosci

Tabela 6. JHM Development: Analiza wrazliwosci wyceny DCF

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)

I 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8%
E 1.7% 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0 3.0 3.1
- 2.2% 2.6 2.6 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8
e 2.7% 2.4 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.6
< 3.2% 2.2 2.2 2.3 23 2.3 2.3 2.4
i 3.7% 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.2
2 4.2% 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0
12 4.7% 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9
Niezalewarowana beta

0.90x 1.00x 1.10x 1.20x 1.30x 1.40x 1.50x

e 3.0% 3.7 3.5 3.3 3.1 2.9 2.8 2.6
g 3.5% 3.4 3.2 3.0 2.8 2.6 2.5 2.3
ps 4.0% 3.1 2.9 2.7 2.5 2.4 2.2 2.1
o 4.5% 2.9 2.6 2.5 2.3 2.1 2.0 1.8
£ 5.0% 2.6 24 2.2 2.1 1.9 18 16
a 5.5% 2.5 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 1.5
6.0% 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors
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Wycena poréwnawcza

JHM Development wyceniamy réwniez metoda poréwnawcza w oparciu o mnozniki P/E i P/BV
na lata 2014-16P oraz modelem regresji ROE-P/BV. Wycena P/E implikuje warto$¢ biezgcg na
poziomie PLN 1.50/akcje, zas wycena P/BV implikuje PLN 3.39/akcje. Jednoczesnie nasz model
ROE-P/BV na lata 2014-16P implikuje nastepujgce réwnania:

2014P P/BV = 2.8773*2014P ROE + 0.7418
2015P P/BV = 7.6020*2015P ROE + 0.4128
2016P P/BV = 7.0066*2016P ROE + 0.3019

W oparciu o powyzisze wyceniamy JHM Development metodg regresji ROE-P/BV na
PLN 2.75/akcje. W oparciu o $rednig trzech powyzszych mnoznikdw wyznaczamy cene
docelowg przy uzyciu metody poréwnawczej na poziomie PLN 2.79/akcje.

Tabela 7. JHM Development: Wycena poréwnawcza (PLNm)

Spoétka Cena Kapitalizacja P/E (x) P/BV (x) ROE (%) Dtug Dtug

(PLNm) netto/Kapitaty netto/Aktywa

wiasne
2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 3Q14 3Q14

Echo Investment 6.7 2744 7.9 13.4 10.3 0.88 0.82 0.75 14% 6% 9% 82% 41%
PHN 24.2 1124 20.2 54.6 333 0.58 0.59 0.58 0% 1% 2% -5% -4%
Dom Development 47.9 1186 21.7 18.0 13.9 1.38 1.37 1.34 6% 7% 9% 11% 5%
LC Corp 1.8 801 211 11.2 8.3 0.67 0.63 0.59 5% 6% 7% 56% 26%
Robyg 2.2 582 17.1 12.8 9.6 1.31 1.27 1.19 8% 10% 13% 40% 24%
Ronson Europe 1.4 376 n.a. 9.9 11.5 0.82 0.77 0.73 -1% 8% 7% 31% 18%
Marvipol 7.2 299 4.4 7.6 7.4 1.20 n.a. n.a. 17% 10% n.a. 87% 30%
Vantage Development 2.7 169 57 25 11 0.53 0.52 0.49 1% 2% 5% 34% 0.22
Mediana 20.2 13.1 10.7 0.85 0.77 0.73 6% 7% 7% 37% 23%
JHM Development 1.9 130.8 21.8 18.3 143 0.45 0.44 042 2.0% 24% 3.0% 18% 14%
Premia/Dyskonto 8% 40% 34% -47% -43% -42% -64% -65% -57% -51% -39%
Implikowana wycena 1.75 1.35 141 3.6 3.3 33 3.39 257 2.28
Srednia 1.50 3.39 2.75
Implikowana cena akgji 2.55
Cena docelowa 12m 2.79

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI Investors

Wykres1. JHM Development: P/BV vs. ROE Wykres2. JHM Development: P/BV vs. ROE Wykres3. JHM Development: P/BV vs. ROE
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Model biznesowy

JHM Development S.A. jest spotkg deweloperska utworzong w maju 2008r. w obrebie grupy
kapitatowej Mirbud S.A, ktéra zajmuje sie dziatalnoscia budowlangod ponad 25 lat. Grupa
Mirbud jest notowana na GPW od grudnia 2008r., zas JHM Development od sierpnia 2011r.

Dziatalnos¢ operacyjng spotki podzielic mozna na dwa podstawowe segmenty:

1 Dziatalnos¢ deweloperska: dziatalnos¢ obejmujgca sprzedaz lokali mieszkaniowych
realizowanych przez spétke w $redniej wielkosci miastach na terenie catego kraju,
m.in. w Befchatowie, Koninie, Rawie Mazowieckiej, Rumi, Skierniewicach,
Zyrardowie, Brzezinach. Na koniec grudnia 2014r. spétka posiadata w swojej ofercie
ponad 450 mieszkan zlokalizowanych w 13 projektach, z czego okoto 30% spetniato
kryteria programu ,,Mieszkanie dla Mtodych”. Dodatkowo spdtka jest w posiadaniu
banku ziemi, ktéry pozwoli na realizacje 1,866 lokali o tgcznej PUM na poziomie
ponad 101.6tys mkw.

I  Sprzedaiz ustug wynajmu: spétka obecnie jest wiascicielem 100% udziatéw w spotce
zaleznej Marywilska 44, zarzadzajacej Centrum Handlowym MARYWILSKA 44 w
Warszawie. Projekt ten obecnie generuje okoto 92% przychodéw segmentu najmu.
Jednoczesnie spoétka planuje rozbudowe kompleksu o park handlowy Marywilska 44
o powierzchni najmu do 15tys. mkw (planowane zakonczenie rozbudowy w 4Q15).
Dodatkowo JHM Development posiada inwestycje w Rumi (centrum handlowe),
Bielsku-Biatej (wynajem powierzchni dla Biedronki) oraz Starachowicach (wynajem
pawilonu handlowego dla Nomi) o facznej powierzchni 9tys. mkw.

Rysunek 1. Struktura Grupy JHM Development

JHM DEVELOPMENT

Maryw"Ska ) “ “ “

Zrédto: DI Investors, Dane spétki

W pierwszych trzech kwartatach 2014r. okoto potowa przychodéw wygenerowana zostata
przez segment deweloperski, podczas gdy 41% wygenerowane zostato przez ustugi najmu.
Pozostate przychody odpowiedzialne za 9% przychodéw w 9M14 obejmowaty przychody ze
sprzedazy materiatow i towardw (m.in. grunty).

Na koniec 3Q14 spotka posiadata aktywa o tgcznej sumie bilansowej PLN 374m. Znaczacy
cze$¢ aktywéw stanowity zapasy o wartosci PLN 174m (47% aktywodw), nieruchomosci
inwestycyjne o wartosci PLN 153m (41% aktywodw) oraz srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
o wartosci PLN 4m (1% aktywow).

Nieruchomosci inwestycyjne obejmuja budynki Marywilskej 44, centrum handlowego w Rumi,
pawilonu handlowego wynajmowanego Nomi w Starachowicach oraz budynek wynajmowany
Biedronce w Bielsku-Biatej. Nietypowa inwestycja jest Apartamentowiec ,Foka” na Helu,
w ktorym spoétka przeznaczyta 52 apartamenty (potowe lokali inwestycji) do wynajmu,
podczas gdy pozostate apartamenty sg dostepne do sprzedazy.
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Wykres4. JHM Development: Struktura przychodéw (PLNm, 9M14)
3Q14)

Wykres5. JHM Development: Struktura aktywow(stan na koniec

Rzeczowe
aktywa trwate pieniezne

Pozostate
9%

L
Pozostate 4%

7%

Sprzedaz lokali
50% Inwestycje
dtugoterm.
41%

Przychody z
najmu
41%

Srodki

1%

Zapasy
47%

Zrédto: Dane spotki, DI Investors Zrédto: Dane spotki, DI Investors

Akcjonariat

Gtéwnym akcjonariuszem JHM jest sp6tka dominujgca grupy Mirbud, ktéra po konwersji
zadtuzenia na akcje posiada 86.3% udziatu w JHM. Drugim pod wzgledem wielkosci udziatu
akcjonariuszem jest Jerzy Mirgos, ktory w listopadzie 2014r. zwiekszyt swdj udziat do 5.6%
kapitatu spotki.

Wykres6. JHM Development: Struktura akcjonariatu(%)

Pioneer Pekao Pozostali
TFI 6.2%

Jerzy Mirgos
5.6%

Mirbud S.A.
86.3%

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

W grudniu 2014r. miato miejsce scalenie akcji spotki, ktorego celem byt powrdt akcji emitenta
do notowan w systemie notowan ciggtych. Przed scaleniem akcje JHM Development
poczawszy od pazdziernika 2014r. zakwalifikowane byly do Listy Alertéw, co oznaczato
koniecznos$¢ notowan instrumentu w systemie kursu jednolitego.

Przed scaleniem spétka posiadata 125m akcji o wartos$ci nominalnej PLN 1/akcje i kapitatem
zaktadowym PLN 125m. Dokonano obnizenia kapitatu zaktadowego o PLN 62.5m, ktdra to
kwota przeniesiona zostata do kapitatu zapasowego. Kapitat zaktadowy zostat nastepnie
powiekszony o kwote PLN 110.5m do PLN 173m w wyniku emisji 221m akcji o wartosci
nominalnej PLN 0.5 kazda. Ostatnim etapem byto scalenie istniejgcych 173m akcji w stosunku
5:1 i utworzenie dwdch serii akcji: A1 w ilosci 27.5m o wartosci PLN 2.5/akcje oraz A2 w ilosci
41.7m, ktéra obecnie nie jest dopuszczona do obrotu na GPW. W nastepstwie dokonanego
scalenia kapitat zaktadowy spdtki wynosi PLN 173m i dzieli sie na 69.2m akcji zwyktych serii Al
i A2 o wartosci nominalnej PLN 2.5/akcje.

Spdétka ubiega sie o wprowadzenie akcji serii A2 do obrotu gietdowego. Prospekt emisyjny
zostat juz zatwierdzony przez KNF 31 grudnia 2014r.
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Segment mieszkaniowy

Oferta mieszkaniowa

Na koniec grudnia 2014r. JHM Development posiadat oferte mieszkaniowg na 459 lokali, z
czego:

331 mieszkan gotowych zlokalizowanych w Skierniewicach, Rumi, Betchatowie,
Brzezinach, Rawie Mazowieckiej, Koninie oraz Zyrardowie,

40 domodw jednorodzinnych w Rawie Mazowieckiej,
88 apartamentdéw na Helu, z czego 52 przeznaczonych jest pod wynajem turystyczny.

Zwracamy uwage, ze obecna oferta mieszkaniowa JHM Development obejmuje inwestycje,
ktérych realizacja zostata juz zakoriczona. W zwigzku z tym przedsprzedaz w krétkim czasie
przektada sie na sprzedaz notarialng. Wsparciem dla zwiekszania przedsprzedazy w kolejnych
kwartatach powinny byé posiadane przez spdtke grunty. Na koniec listopada 2014r. spétka
posiadata bank ziemi pozwalajacy na realizacje 1,866 lokali o tgcznej powierzchni
PUM 101.6tys mkw. Miedzy innymi w oparciu o posiadany bank ziemi spétka planuje
realizacje 9 projektéw na 1,062 lokale w latach 2014-18r.

Spétka jest rowniez w trakcie poszukiwania nowych lokalizacji zaréwno w $rednich miastach z
40-100 tys. mieszkancéw, jak rowniez powyzej 100tys. mieszkancow.

Wykres7. JHM Development: Struktura geograficzna oferty Wykres8. JHM Development: Struktura geograficzna banku
mieszkaniowej (liczba mieszkan, stan na 30.11.2014) ziemi (liczba mieszkan, stan na 30.11.2014)

Betchatéw; 37 Zakopane; 229

Zyrardéw; 60 Katowice; 321

Brzeziny; 41
Jastrzebia
Goéra; 210
Skierniewice;
83 Rawa
Mazowiecka; 9
476 Hel; 88 Rumia; 311
todz; 81
Zyrardéw; 117
Rumia; 49
towicz; 50
Rawa Konin; 63 Brzeziny; 128 Konin; 407
Mazowiecka;
49
Zrédto: Dane spétki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Rys 2. JHM Development: Osiedle Stoneczne w Skierniewicach Rys 3. JHM Development: Osiedle ,Hubalczyk” w Betchatowie

Zrédfo: Dane sp6tki, DI Investors . Zrédto: Dane spétki
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Przedsprzedaz mieszkan

W 2014r spétka przedsprzedata 235 mieszkan. Zwracamy uwage, ze wptyw na ten poziom
miata przede wszystkim inwestycja w Koninie, w ktdérej szacujemy, ze sprzedane zostato okoto
90 lokali (ok. 38% catosci sprzedazy). Spotka poinformowata réwniez, ze na koniec 2014r.
posiadata 22 mieszkania sprzedane, ale nieprzekazane. Jednoczesnie zwracamy uwage na
potencjat do zwiekszenia przedsprzedazy w kolejnych kwartatach. Spétka w swojej ofercie
posiada blisko 500 lokali w ramach zakonczonych juz inwestycji. Dodatkowo spotka
zapowiadata realizacje 9 projektdw o tgcznej liczbie 1,062 mieszkan na lata 2014-18P.
Oczekujemy, ze do korica 2015P oferta mieszkaniowa dewelopera wzrosnie o ponad 600
dodatkowychmieszkan. W efekcie oczekujemy wzrostu przedsprzedazy mieszkan do 273 w
2015r. (+16% r/r), 285 w 2016r. (+4% r/r) oraz 284 w 2017r. (ptasko r/r).

Wykres9. JHM Development: Prognoza przedsprzedazy mieszkan w ujeciu rocznym (liczba lokali)

- 285

300 273 284
250 - 235

200 -+

150 -

114
100 -
50
0 T T T T \

2013 2014pP 2015P 2016P 2017pP

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Sprzedaz notarialna mieszkan

W 2014r. spotka zakoriczyta realizacje dwéch inwestycji: osiedle Diamentowe | w Koninie (144
mieszkania) oraz osiedla Okrzejowka | w Zyrardowie (88 mieszkari). Dodatkowo spétka
dokonywata przekazan mieszkan w ramach zakoriczonych inwestycji. Spétka poinformowata,
ze sprzedaz notarialna osiggneta 219 lokali w 2014r. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze
w 2015r. spotka nie planuje zakoriczenia realizacji zadnego projektu mieszkaniowego,
w zwigzku z czym poziomy sprzedazy notarialnej zwigzane bedg jedynie z biezacg sprzedaia
mieszkan w ramach zakonczonych juz inwestycji, podczas gdy w 2016r. oczekujemy
zakonczenia realizacji jedynie pierwszego etapu projektu w Katowicach. W efekcie
prognozujemy sprzedaz notarialng na poziomie 213 mieszkan w 2015P oraz 200 w 2016P.
Z kolei w 2017r. spotka bedzie korczyé realizacje projektéw wprowadzanych do sprzedazy w
2015r. W rezultacie oczekujemy znaczgcego wzrostu liczby przekazywanych mieszkan do 275
mieszkan w 2017P.
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Wykres10. JHM Development: Prognoza sprzedazy notarialnej w ujeciu rocznym (liczba lokali)
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Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Tabela 8. JHM Development — Portfel nieruchomosci mieszkaniowych
Projekt Liczba PUM Termin realizacji Przedsprzedaz Przekazania Przychody (PLNm) Marza
lokali (mkw.) brutto
2014P 2015P 2016P 2014pP 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P (%)
Inwestycje zakoriczone
BELCHATOW ul. Hubala 125 6550 2012 - 2013 18 20 16 18 20 16 3.1 35 2.8 19%
BRZEZINY ul. Gtowackiego (etapy I-111) 128 6933 2012 - 2013 19 20 17 19 20 17 3.0 3.1 2.7 17%
HEL ul. Steyera 106 3496 2012 - 2013 9 10 10 9 10 10 23 2.6 2.6 6%
KONIN ul. Berylowa Etap | (0s.Diamentowe) 144 7384 2012 - 2014 90 50 4 80 60 4 135 9.8 0.7 13%
RAWA MAZOWIECKA ul. Katowicka Etap | 73 10503 2012 - 2013 9 15 15 9 15 15 3.4 5.7 5.7 13%
RAWA MAZOWIECKA ul. Kazimierza Wielkiego 34 1858 2012 - 2013 5 8 0 5 8 0 0.9 1.4 0.0 9%
RAWA MAZOWIECKA ul. Solidarnosci 32 1790 2012 - 2013 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 17%
RUMIA ul. Dgbogérska 244 12987 2012 - 2013 22 25 20 22 25 20 4.1 4.7 3.7 10%
RUMIA ul. Jagietty/Bony 3 486 2012 - 2013 2 1 0 2 1 0 1.1 0.6 0.0 18%
SKIERNIEWICE ul. Rawska 172 9034 2012 - 2013 20 20 25 20 20 25 35 35 4.4 21%
SKIERNIEWICE ul. Trzciiska 159 8552 2012 - 2013 4 8 8 4 8 8 0.7 1.4 14 21%
ZYRARDOW ul. Hulki Laskowskiego 83 4409 2012 - 2013 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 24%
ZYRARDOW ul. Okrzei Etap | 88 4316 2012 - 2014 37 20 25 31 26 25 6.6 4.7 4.9 20%
Inwestycje planowane
KATOWICE ul. Pufaskiego Etap | 205 11148 2014 - 2016 0 30 30 0 0 60 0.0 0.0 15.7 16%
RUMIA ul. Debogérska Etap |1 237 11804 2015 - 2017 0 20 35 0 0 0 0.0 0.0 0.0 15%
KONIN ul. Etap Il (osiedle Diamentowe) 144 7383 2015 - 2017 0 10 25 0 0 0 0.0 0.0 0.0 16%
BRZEZINY ul. Gtowackiego Etap IV 56 2838 2015 - 2017 0 10 15 0 0 0 0.0 0.0 0.0 14%
tOWICZ ul. Medyczna Etap | 50 2600 2015 - 2017 0 5 10 0 0 0 0.0 0.0 0.0 7%
£O&DZ ul. Jugostowiariska Etap | 15 2360 2015 - 2017 0 1 3 0 0 0 0.0 0.0 0.0 17%
ZYRARDOW ul. Okrzei Etap Il 41 1888 2016 - 2017 0 0 15 0 0 0 0.0 0.0 0.0 20%
RAWA MAZOWIECKA ul. Katowicka Etap Il 9 1732 2016 - 2017 0 0 2 0 0 0 0.0 0.0 0.0 20%
ZYRARDOW ul. Okrzei Etap |1l 76 3851 2016 - 2017 0 0 10 0 0 0 0.0 0.0 0.0 16%
Razem 235 273 285 219 213 200 42.3 41.1 44.7

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors
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Segment najmu

W ramach swojej dziatalnosci spotka posiada réwniez nieruchomosci komercyjne, ktére
generujg przychody z najmu. W 9M14 segment ten byt odpowiedzialny za 41% catkowitych
przychoddéw spétki (57% w FY13).

Wykres11. JHM Development: Wyniki segmentu najmu

12.0 50%
- 45%
- 40%
- 35%
- 30%
r 25%
- 20%
- 15%
- 10%
- 5%
- 0%

10.0 4

8.0

6.0

40 -

2.0 4

0.0

1Q11 2Q11 3Q11 4Qi11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Ql14 2Q14 3Q14

N Przychody segmentu najmu (lewa o$, PLNm) Marza brutto ze sprzedazy (prawa o0s, %)

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Obecnie portfel nieruchomosci komercyjnych spoétki obejmuje przede wszystkimcentrum
handlowe Marywilska 44 w Warszawie. W ramach tego projektu, spétka oferuje blisko 40tys.
mkw powierzchni najmu (ponad 60tys. mkw. powierzchni catkowitej). Na koniec listopada
2014r. stopien komercjalizacji ksztattowat sie na poziomie okoto 92% przy Sredniej stawce
czynszu w wysokosci PLN 67/mkw. Jednocze$nie spotka jest w trakcie rozbudowy powierzchni
najmu o blisko 2tys. mkw oraz planuje rozbudowe centrum handlowego o dodatkowe 12.5tys.
mkw (planowane zakonczenie realizacji rozbudowy w 4Q15). Szacujemy nakfady inwestycyjne
na realizacje rozbudowy na poziomie okoto PLN 28m w 2015r. Prognozujemy wartos¢
ksiegowg projektu Marywilska 44 na poziomie PLN 102m na koniec 2014r. oraz wzrost do
PLN 129m w 2015r. w wyniku rozbudowy nieruchomosci.

Rys 4. JHM Development: Apartamentowiec ,Foka” na Helu Rys 5. JHM Development: Pawilon handlowy w Bielsku-Biatej

rrrrrr

Zrédto: Materiaty spotki Zrédto: Google Street View
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Dodatkowo w swoim portfelu nieruchomosci inwestycyjnych spétka posiada pawilon
handlowy w Starachowicach (obiekt wynajmowany Nomi), nieruchomos¢ w Bielsku-Biatej
(wynajmowana sieci sklepéw Biedronka) oraz Centrum Janowo w Rumi. W pozycji
nieruchomosci inwestycyjnych deweloper uwzglednia rowniez 52 apartamenty ,Foka” na
Helu, przeznaczone pod wynajem turystyczny.

Tabela 9. JHM Development — portfel nieruchomosci komercyjnych

Projekt Miasto Powierzchnia Sredni Stopa Wycena DII

najmu czynsz kapitalizacji na koniec 2015r

(mkw.) (EUR/mkw.) (%) (PLNm)
Marywilska 44 Warszawa 39936 16.0 10.00% 96.0
Marywilska 44 Warszawa 2 000 16.0 10.00% 6.0
Marywilska 44 Warszawa 12 500 9.6 10.00% 27.4
Centrum Janowo (JHM2) Rumia 3000 6.0 10.00% 8.1
Biedronka (JHM2) Bielsko-Biata 1500 9.0 10.00% 6.8
Nomi (JHM1) Starachowice 4500 9.0 10.00% 20.3
Apartamentowiec "Foka"* Hel 1748 b.d. b.d. 14.4

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors, *Szacowana wartos¢ ksiegowa Apartamentowca "Foka" obliczona na
podstawie ceny sprzedazy na poziomie PLN 8k/mkw.

Marywilska 44

JHM Development jest wiascicielem 100% udziatéw w spdtce zaleznej Marywilska 44. Projekt
ten obecnie generuje okoto 92% przychoddw segmentu najmu.

Marywilska 44 to najwieksze pod wzgledem powierzchni hale targowe w Warszawie. W
halach targowych znajduje sie ponad 1300 pawilondw, z czego okoto 30% wynajmowane jest
przez podmioty zagraniczne. Centrum otwarte zostato w 2010r. Inwestycja trwata 9 miesiecy i
kosztowata ponad PLN 100m. Koszt projektu zostat czesciowo pokryty przez spdtke Kupiec
Warszawski, ktora do listopada 2014r. byta mniejszosciowym udziatowcem Marywilskiej. Na
terenie centrum znajdujg sie zaréwno lokale handlowe (zdecydowana wiekszos$¢ to sklepy
lecz réowniez RTV, AGD, meble, sprzety gospoarstwa domowego, sklepy
np.: Biedronka),
Bezposrednia konkurencjg Marywilskiej jest Maximus.

odziezowe,

spozywcze, dyskonty, lecz réwniez ustugowe oraz gastronomiczne.

Rysunek6. JHM Development: CH Marywilska 44

.

Zrddto: Materiaty spotki Zrédto: Materiaty spotki

Wedtug danych spotki na chwile obecng 92% lokali jest wynajetych. Standardowe
powierzchnie pawilonéw to 20 mkw. oraz 30 mkw. Czynsz dla klientow indywidualnych
wynosi PLN 100/mkw miesiecznie. Przez pierwsze dwa lata uzytkowania Marywilska udziela

najemcom rabatu, z uwzglednieniem ktorego czynsz wynosi PLN 85/mkw. miesiecznie.

Rysunek?. JHM Development: CH Marywilska 44
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Wysokosé czynszéw jest negocjowalna, gdy wynajmowana powierzchnia przekracza 100 mkw.
Najemcy duzych powierzchni otrzymujgc wieksze znizki obnizajg $redni czynsz uzyskiwany
w CH Marywilska do PLN 67/mkw miesiecznie.

Obecna powierzchnia wynajmowalna Centrum Handlowego wynosi ok. 40k mkw.
Jednoczesnie spotka jest w trakcie rozbudowy powierzchni najmu o blisko 2tys. mkw oraz
planuje rozbudowe kompleksu o park handlowy Marywilska 44 o powierzchni najmu do 15tys.
mkw (planowane zakoriczenie rozbudowy w 4Q15).
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Prognozy finansowe
Tabela 10. JHM Development: Prognoza wynikéw (PLNm)

2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P

Przychody 74.3 62.8 86.0 86.8 94.4 114.3
Segment mieszkaniowy 36.7 213 423 41.1 447 64.6
Segment najmu 324 35.6 36.1 38.6 433 43.9
Pozostate 5.1 6.0 7.5 7.1 6.4 5.8
Koszty sprzedazy 54.8 43.6 64.2 65.4 69.7 84.8
Zysk brutto ze sprzedazy 19.4 19.3 21.8 214 24.7 29.5
Segment mieszkaniowy 7.5 2.7 6.6 5.2 6.3 10.9
Segment najmu 11.5 14.3 13.7 15.1 17.4 17.7
Pozostate 0.4 23 1.6 11 1.0 0.9
SG&A 8.7 8.6 9.1 9.3 9.8 10.7
Pozostate przychody operacyjne netto 5.5 2.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
EBITDA 16.7 13.0 12.6 12.4 15.2 19.1
EBIT 16.3 12.7 12.4 12.1 14.9 18.7
Koszty finansowe netto 4.9 4.7 4.1 3.3 3.6 4.0
Zysk przed opodatkowaniem 11.4 8.0 8.2 8.8 11.3 14.8
Podatek dochodowy 2.2 1.6 19 1.7 2.1 2.8
Udziaty mniejszosci 0.2 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 9.0 6.1 6.0 7.1 9.2 12.0
Marza brutto ze sprzedazy 26,1% 30,7% 25,4% 24,6% 26,1% 25,8%
Segment mieszkaniowy 20,4% 12,4% 15,5% 12,7% 14,0% 16,8%
Segment najmu 35,6% 40,2% 37,8% 39,1% 40,3% 40,4%

Zrédto: Dane spotki, Szacunki DI Investors

Prognozujemy, ze w catym 2014r. JHM Development wygeneruje przychody na poziomie PLN
86.0m (+37% r/r). Zwracamy uwage przede wszystkim na wzrost przychodéw segmentu
mieszkaniowego. Sprzedaz notarialna mieszkan wyniosta 219 w 2014r. (+46% r/r). W
rezultacie prognozujemy przychody segmentu mieszkaniowego na poziomie PLN 42m (+98%
r/r). Jednoczesnie oczekujemy utrzymania nieznacznego wzrostu przychodéw w segmencie
komercyjnym do PLN 36m w 2014P.

Zwracamy uwage, ze w 2015 spotka nie planuje zakoriczenia realizacji zadnego projektu
mieszkaniowego, w zwigzku z czym poziomy sprzedazy notarialnej zwigzane bedg jedynie z
biezaca sprzedazg mieszkan w ramach zakonczonych juz inwestycji (spdtka poinformowata, ze
na koniec 2014r posiadata 22 zawarte umowy przedwstepne), podczas gdy w 2016r.
oczekujemy zakonczenia realizacji jedynie pierwszego etapu projektu w Katowicach. W
efekcie prognozujemy sprzedaz notarialng na poziomie 213 mieszkan w 2015r. oraz 200 w
2016r oraz przychody segmentu mieszkaniowego na poziomie PLN 41.1m oraz PLN 44.7m,
odpowiednio w 2015-16P. Jednoczesnie w kolejnych latach szacujemy wzrost przychodow
segmentu najmu. Przypominamy, ze w 2014r. spdtka zakonczyta realizacje centrum
handlowego w Rumi (szacujemy przychody projektu na poziomie PLN 0.9m w 2015P).
Dodatkowo oczekujemy, ze do korica 2015r. powierzchnia najmu Marywilskiej 44 powinna
wzrosngé z niecatych 40tys. mkw do blisko 55tys. mkw. Przy zatozeniu nizszych $rednich
stawek czynszow (PLN 40/mkw.) dla nowej powierzchni prognozujemy wzrost przychodow z

projektu Marywilska 44 z PLN 32.0m w 2014r do PLN 33.6m w 2015r oraz PLN 38.3 w 2016r.

W nadchodzgcych kwartatach JHM Development bedzie przekazywaé¢ mieszkania
zlokalizowane w zakonczonych inwestycjach. Prognozujemy, ze rentownos$¢ brutto ze
sprzedazy osiagnie poziom 15.5% w 2014r (marza brutto ze sprzedazy na poziomie 15.9% po
9M14). Oczekujemy, ze nowe projekty wprowadzane do sprzedazy w 2015P beda
charakteryzowac sie rentownoscig bliska 20%. W rezultacie prognozujemy wzrost marzy
brutto segmentu mieszkaniowego do 16.8% w 2017P. Jednoczesnie zwracamy uwage na
wzrost udziatu segmentu najmu w catosci przychodéw generowanych przez JHM

Development. Segment ten charakteryzuje sie wyzszg rentownoscig brutto ze sprzedazy
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(okoto 40%). W rezultacie prognozujemy marze brutto w latach 2014-2016P na poziomie,
odpowiednio 25.3%, 24.6% oraz 26. 1%.

Oczekujemy zysku netto w wysokosci PLN 6.0m w 2014P (-2% r/r), PLN 7.1m w 2015P (+19%
r/r) oraz PLN 9.2m w 2016P (+28% r/r).

Wykres12. JHM Development: Prognoza przychodéw (PLNm)

Wykres13. JHM Development: Prognoza rentownosci (%)
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Zrédto: Dane spdétki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Na koniec 3Q14 spétka posiadata zadtuzenie brutto na poziomie PLN 55.6m(-25% k/k). Przy
Srodkach pienieznych w wysokosci PLN 3.6m, zadtuzenie netto ksztattowato sie na poziomie
PLN 52.0m, co implikowato wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne w wysokosci 0.18x oraz dtug
netto/aktywa na poziomie 0.14x.
Tabela 11.JHM Development: Bilans (PLNm)
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Aktywa trwate 173.4 178.6 177.5 204.9 204.9 204.9
Rzeczowe aktywa trwate 15.5 19 15.0 15.0 15.0 15.0
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nieruchomosci inwestycyjne 149.6 167.2 151.6 179.0 179.0 179.0
Inne aktywa trwate 8.3 9.5 10.9 10.9 10.9 10.9
Aktywa obrotowe 219.4 216.3 199.4 196.0 213.1 211.2
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 6.6 4.2 8.6 7.0 12.9 12.6
Naleznosci 5.3 4.7 16.3 14.3 15.5 18.8
Zapasy 206.7 206.8 173.2 173.4 183.5 178.5
Inne aktywa obrotowe 0.7 0.6 1.3 1.3 1.3 1.3
Aktywa razem 392.8 394.9 376.9 400.8 418.0 416.1
Kapitaty wtasne 168.5 174.6 292.8 299.9 309.1 321.0
Mniejszosci 4.4 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 151.7 136.8 30.3 37.7 40.2 25.5
Dtug dtugoterminowy 53.2 44.2 29.6 36.9 39.5 24.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 98.5 92.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Zobowiazania krétkoterminowe 65.1 68.5 46.5 46.6 47.9 48.8
Dtug krétkoterminowy 38.7 43.8 25.9 25.9 25.9 25.9
Zobowigzania handlowe 8.5 4.0 5.9 6.0 6.4 7.7
Inne zobowigzania krétkoterminowe 17.9 20.8 14.7 14.7 15.6 15.2
Przychody przysztych okreséw 1.3 7.2 4.5 13.8 18.1 18.0
Rezerwy na zobowigzania 1.8 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7
Zobowiazania i kapitaty wtasne 392.8 394.9 376.9 400.8 418.0 416.1
Dtug brutto 91.8 87.9 55.6 62.9 65.5 50.7
Dtug netto 85.2 83.7 47.0 55.9 52.6 38.1

Zrédto: Dane spdtki, Szacunki DI Investors

Strona | 19



A Y
"b—
S ¢ Investors

JHM Development, Luty 2015

Wykres12. JHM Development Struktura zadtuzenia w latach Wykres13. JHM Development:

Harmonogram sptaty obecnego
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Zrédto: Dane spdtki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Na koniec 3Q14 zadtuzenie krotkoterminowe ksztattowato sie na poziomie PLN 25.9m, z czego
PLN 8.1m stanowito zadtuzenie z tytutu kredytdw na rachunkach biezacych. Oczekujemy, ze w
2015r spoétka dokona sptaty PLN 19.7m zadtuzenia oraz PLN 7.4m w 2016r. Jednoczesnie w
2015r zwiekszone zostanie zadtuzenie o PLN 20m w zwigzku z planowang rozbudowg centrum
Marywilska 44 oraz o PLN 7m w zwigzku z realizacjg projektow mieszkaniowych. Wptyw na
pozycje Srodkéw pienieznych w kolejnych latach bedg mieé réwniez przeptywy pieniezne z
dziatalnosci inwestycyjnej (szacujemy naktady inwestycyjne w wysokosci PLN 28m na
rozbudowe Marywilskiej 44). Prognozujemy dtug netto na koniec 2014-16P odpowiednio na
poziomie PLN 47.0m, PLN 55.9m oraz PLN 52.6m (wskaZnik dtug netto/kapitaty wtasne
odpowiednio na poziomie 0.16x, 0.19x oraz 0.17x).
Tabela 12. JHM Development: Przeptywy pieniezne (PLNm
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3.6 17.6 12.7 18.8 3.6 14.9
Zysk netto 9.0 6.4 6.0 7.1 9.2 12.0
Amortyzacja 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym -10.9 2.5 14.7 11.3 -6.7 3.0
zmiana stanu zapasow -3.2 0.0 27.3 -0.2 -10.1 5.0
zmiana stanu naleznosci -4.8 -0.2 -11.7 2.1 -1.3 -3.3
zmiana stanu zobowigzan -2.9 2.7 -0.9 9.5 4.6 13
Inne zmiany niepienigezne -2.1 8.4 -8.3 0.0 0.9 -0.4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -29.7 -1.5 8.5 -27.7 -0.3 -0.3
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -29.7 -8.7 8.5 -27.7 -0.3 -0.3
Inne przeptywy inwestycyjne 0.0 7.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 37.0 -18.4 -16.8 7.3 2.6 -14.8
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 112.2 0.0 0.0 0.0
Zmiany netto zadtuzenia 41.9 -14.1 -32.3 7.3 2.6 -14.8
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku 2.9 6.6 4.2 8.6 7.0 12.9
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach 3.7 -2.4 4.3 -1.6 5.8 -0.3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 6.6 4.2 8.6 7.0 12.9 12.6

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors
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Zatacznik: Tto rynkowe

0d 1Q12 do 1Q14zauwazalny byt regularny spadek liczby oferowanych mieszkan. W rezultacie
w 2014r deweloperzy mieszkaniowi wprowadzili do swoich ofert wiele nowych projektow
(37tys. mieszkart w 9M14 w porédwnaniu do 16tys. mieszkan rok wczesniej). Od poczatku 2014
oferta mieszkaniowa systematycznie rosnie (47.6tys. mieszkan na koniec 3Q14, +9% r/r).

Wykres 16. Mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz Wykres 17. Oferta mieszkaniowa w rozbiciu na poszczegélne rynki.
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Zrédto: REAS, DI Investors Zrédto: REAS, DI Investors

Jednoczesnie zwracamy uwage, na rosngce poziomy liczby mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto, jak rowniez liczbe mieszkan, na realizacje ktérych wydano pozwolenia. Wedtug
danych GUS, w 9M14 rozpoczeto budowe 115tys. mieszkan (+17% r/r), podczas gdy oddane
do uzytkowania zostato 100tys. mieszkan (-4% r/r).

Wsparciem dla wysokich poziomdw sprzedazy mieszkan (wedtug danych REAS wzrost o 27%
r/r w 9M14), byly miedzy innymi obnizki stép procentowych oraz zwigzane z nimi spadki
stawki WIBOR 3M. Pomimo rosngcej marzy kredytu mieszkaniowego, obecne
oprocentowanie kredytu hipotecznego wcigz pozostaje na jednym z najnizszych pozioméw od
poczatku 2006.

Wykres 18. Oprocentowanie kredytow hipotecznych oraz Wykres 19. Wartos¢ oraz liczba nowych kredytow mieszkaniowych.
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Zrédto: Amron-Sarfin, ZBP, DI Investors Zrédto: Amron-Sarfin, ZBP, DI Investors
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Uwazamy, ze wsparciem dla sprzedazy mieszkan w nadchodzacych kwartatach mogg by¢
zmiany wprowadzone w programie Mieszkanie dla Mtodych, jak réwniez Fundusz Mieszkan
pod Wynajem.

»Mieszkanie dla mtodych” to rzagdowy program wsparcia oséb w wieku do 35 lat w nabyciu
pierwszego, nowego mieszkania. Polega on na udzieleniu ze $rodkéw budzetu panstwa
dofinansowaniu wktadu wtasnego oraz dodatkowego finansowego wsparcia w formie sptaty
czesci kredytu. Dofinansowanie ma miejsce w zwigzku z ubieganiem sie o kredyt na nabycie
mieszkania: lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, ktéry bedzie zaspokajat wtasne
potrzeby mieszkaniowe nabywcy.Od 2015r. bedg obowigzywa¢ nowe, korzystniejsze dla
kredytobiorcéw zasady programu. Po pierwsze zmieni sie doptata do kredytu hipotecznego:
osoby wychowujace dwdjke dzieci otrzymaja doptate w wysokosci 20% wartosci
nieruchomosci, rodziny z tréjka dzieci i wiecej otrzymajg 25% dofinansowania. Kolejng zmiang
bedzie umozliwienie otrzymania dopfaty do zakupu mieszkania spodtdzielczego, ktdérego
budowa nie zostata jeszcze ukonczona. Zniesione zostaty rowniez ograniczenia o przystgpieniu
do preferencyjnego kredytu tylko cztonka rodziny — obecnie wspotkredytobiorcag moze zostac:
wstepny, zstepny, rodzenstwo, tesciowie, rodzenstwo matzonka oraz przybrani rodzice.
Jednoczes$nie zwracamy uwage na rosngce limity cen mieszkan. Na koniec paZzdziernika
2014r., okoto 30% oferty mieszkaniowej JHM Development spetniato kryteria programu MdM.

Tabela 13. Wysokos¢ doptaty w zaleznosci od liczby dzieci.

Do 2015r. od 2015r.
Singiel, bezdzietne matzeristwo 10% 10%
Matzenstwo z jednym dzieckiem 15% 15%
Matzenstwo z dwdjka dzieci 15% 20%
Matzenstwo z tréjka lub wiekszg liczbg dzieci 20% 25%

Zrédto: http://www.portalmdm.pl/

Kolejnym projektem wptywajagcym na rynek mieszkaniowy jestFundusz Mieszkan na
Wynajem.Jest to inicjatywa Banku Gospodarstwa Krajowego, ktorej celem jest poszerzenie
oferty jakosciowej i cenowej mieszkan do wynajecia w najwiekszych polskich aglomeracjach,
zwiekszenie mobilnosci zawodowej Polakdéw oraz stworzenie alternatywy dla kredytu
hipotecznego. Fundusz Mieszkan na Wynajem dziata na zasadach komercyjnych w oparciu
o ustawe o funduszach inwestycyjnych. Lokale te bedg udostepniane najemcom w latach
2015-17. Program przewiduje zainwestowanie 5 mld PLN w zakup nieruchomosci, a nastepnie
ich wynajem. Docelowo ma obejmowac 20 tys. lokali, w tym cate budynki.

Z kolei zgodnie z zatozeniami Rekomendacji S od 1 stycznia 2015r. kredytobiorcy beda musieli
zapewni¢ 10% wktadu wiasnego, od 2016r. bedzie to 15%, oraz 20% w 2017r.
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (“DI Investors”), z siedziba w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publi j i warunkach wpr dzania instr 6w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U.z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z p62n. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.).

DI Investors podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez DI Investors.
DI Investors jest czescig Investors Holding S.A. Wiecej informacji o DI Investors i jego podmiotach powigzanych mozna uzyska¢ pod j adresem inter ym: http://di.i s.pl/o-nas/grupa-i s.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ DI INVESTORS NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTEJ UMOWY O SWIADCZENIE USLUGI EQUITY RESEARCH PARTNER. DI INVESTORS ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAL
WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIE W PRZYSZLOSCI.

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIAtALNOSCI EMITENTA ZOSTALY PRZEZ SPOtKE AUTORYZOWANE PRZED JEGO OPUBLIKOWANIEM. W POZOSTALYM ZAKRESIE
INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA OPINIE DI INVESTORS, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOtKI.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez DI Investors z pr i dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych
kwalifikowanych klientéw DI Investors upowaznionych do otrzymywanla rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed jeciem jakiej iek decyzji i jnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnier dotyczacych jego tresci.

DI Investors nie jest obowiazany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako
klienci DI Investors. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie
konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sig odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie
oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacii.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DI Investors w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze DI Investors oraz podmioty z nim powigzane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci Iub pominigcia. Kazda osoba otrzymujqca n|n|ejszy raport bedzie iedzi za przepr ie na wtasna reke badar oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za oceng korzysci oraz ryzyk zwigzanych z
instr ami ymi bedacymi przedmi

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyfa do strony internetowej DI Investors, DI Investors o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze
odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wiaczajac w to adresy i odestania do strony internetowej DI Investors) zostaty udostgpnione jedynie dla wygody odbiorcow raportu, w zwiazku, z czym ich zawartos¢ nie
stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub

zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jaki iek instrumenty fil (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie s3 kierowane, ani przeznaczone do re hniania, publil nia, L iania lub wykorzystywania przez osoby lub podi ktore sa oby i di i lub
znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, mIEJSCOWOSCI stanie, panstwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulac]aml lub ktére
wymagatyby dla DI Investors i jego podmiotd ych jakiej iek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegélnoséci w jurysdykcjach, w ktorych DI Investors i jego podmioty powigzane nie s juz zarejestrowane lub nie

uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrot instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktore nie sa regulowane przez KNF, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze
mie¢ miejsce, dostepne s3 na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM
TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH
TEGO TYPU OGRANICZEN.

DI INVESTORS INFORMUJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

DI INVESTORS ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC MLIN.
ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE
Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggnigte w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. DI Investors niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw.
Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentdéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs
lub dochdd z takich instrumentéw finansowych.

Niektére inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystapic nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduije straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te
moga by¢ rowne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektorych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wigkszej kwoty,
aby wyréwnac straty. Niektore takie inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedatzy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotka¢ trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktdre takie inwestycje sg
narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKIE ZOSTAL WSKAZANY POWYZEJ.

INFORMAC)I DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE
ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNIE OPINIAMI DI INVESTORS.

W okresie ostatnich 12 miesiecy DI Investors sktadat na rzecz Emitenta oferte $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w rezultacie ktérej zostata zawarta umowa o swiadczenie ustug Equity Research Partner. Na podstawie wspomnianych
umow o $wiadczenie ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, DI Investors otrzymat w okresie ostatnich 12 miesigcy lub otrzyma wynagrodzenie od Emitenta, w tym za sporzadzenie niniejszego dokumentu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI Investors nie byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentow.

DI Investors nie nabywat i nie zbywat instr 6w finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.
DI Investors nie petni roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
DI Investors nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

DI Investors nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bed: h pr i niniejszej rek dacji, w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktdrys z podmiotdw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacii, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujacego osiagniecie tacznej liczby igcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie posiada tak bezpo$rednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emltowanych przez Emltenta lub ktdrych wartos¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak

wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wiacznie z okresem i ia dacji, DI Investors sktada¢ bedzie oferte swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty
finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartosc¢ zalezna jest od wartosci instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

DI Investors otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy wynagrodzenie z tytutu Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta m.in. w zakresie wskazanym powyzej z tytutu $wiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym powyzej.

WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD WYNIKOW FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYINEJ,
DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW, DOKONYWANYCH PRZEZ DI INVESTORS LUB PODMIOTY Z NIM POWIAZANE WE WSKAZANYM POWYZE) ZAKRESIE.

Podmioty powigzane z DI Investors lub DI Investors moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje fi w relacjach z
Emitenta/Emi 6w, mie¢ zli ¢ lub reali ¢t je Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta/Emitentow (,instrumenty finansowe”).

¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez

DI Investors moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢ do korzystania
2 takich ustug spotki/spétek, do ktorych odnosi sig niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy DI Investors moga, w zakresie nieuj ionym powyz
niniejszy raport nawiazuje.

przez prawo, zaja¢ diugie lub krétkie pozycje lub posiada¢ zaangazowanie w inwestycje (wfaczajac instrumenty pochodne), do ktérych

Analitycy DI Investors dziatali z nalezytq starannoscia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykéw.

DI Investors, cztonkowie jego organéw ani pracownicy nie przyjmuija jakikolwiek odpowi i (wynikajacej z zanit ia lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

DI Investors nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z t3 wycena.
DI Investors zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.
Z wyjatkiem zastrzezeri wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesiecy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastepnego raportu.

DI Investors podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie DI Investors wydat: 8 rekomendacji kupuj, 2 rek dacje Ak luj, 9 rek dacji Neutralnie, 3 rekomendacje Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj.
Oproécz powyzszego DI Investors wydat 6 r ji, ktore nie ywaty ceny docelowej ani kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentow
finansowych odpowiadajacych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to DI Investors, w okresie ostatnich 12 miesiecy, $wiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 79 % (wtaczajac raporty wydane w ramach
ustug Equity Research Partner).

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.
W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.
NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostepne s na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz DI Investors, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytacznie odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac sie z
tq instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez DI Investors do klientow
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instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i DI Investors, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdéw i pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub
jego tresc.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie s znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami DI Investors lub jego podmiotéw powigzanych.
DI Investors jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub
przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.

Copyright © 2015 DI Investors S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.
Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowac sie istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu
finansowego.

System rekomendacyjny DI Investors opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwéch
sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DI Investors korzystat co najmniej z dwdch z nastgpujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywow netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodzit przysztych zd: h przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja do spétki oraz
kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda porownawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza

6w dla poréwny ych spdtek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wsérod inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawcza zaliczyé mozna znaczng wrazliwosé wynikéw wyceny na wybor spétek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikow, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz
niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spotki bedzie rowna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢ zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej
jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobieristwa), scenariusz bazowy (60% pr wa), scenariusz pozytywny (20%
prawdopodobieristwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac
zatozeniach znajdujace si¢ w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos¢). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobieristwa s wysoce
subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na i ych przysztych zd h dywi 1 wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywoéw pienigznych do wtascicieli kapitatu
akeyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwna wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametrdw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spétki skorygowang o wartos¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzyteczno$é do spotek holdingowych posiadajgcych relatywnie duze ilosci rzeczowych
aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana ta metoda wycena jest relatywnie fatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddw, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowac wartosci niematerialnych i
prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegélnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwosé zastosowania réwnych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uznac
mozna niewielka liczbe spétek porownywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana warto$¢
rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez witascicieli kapitatu. Wadami wyceny metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sa: duza ilos¢
parametrdw i zatozen, ktore nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacii:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos¢ ksiggowa

BV — warto$¢ ksiggowa

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja sp6tki powigkszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE - koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12 miesiecy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE
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