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Opinia na temat oferty publicznej Spoéfki

4lC Corp

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Firma LC Corp zostata utworzona w 2006 r. 1 jest spotka holdingowa kontrolujaca
grupe spotek (Grupe LC Corp), ktéorych podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest
dziatalno$¢ deweloperska polegajaca na nabywaniu nieruchomosci i budowaniu obiektow o
przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym Ilub uslugowym, a nastepnie
sprzedazy lub najmie lokali polozonych w tych obiektach. Podstawowym obszarem
geograficznym dziatalnosci Grupy jest Polska, w tym przede wszystkim Wroctaw 1 jego
okolice oraz Warszawa. Grupa LC Corp realizuje lub zamierza realizowaé projekty
deweloperskie na posiadanych lub bedacych w trakcie nabywania terenach we Wroctawiu 1
jego okolicach, w Warszawie, Krakowie oraz Lodzi i okolicach tych miast. W przyszto$ci
Grupa zamierza takze rozszerzy¢ dziatalno$¢ na inne duze miastach w Polsce, w tym w
szczegblnosci Poznan, Trdymiasto 1 ich okolice. Mimo ze spotka holdingowa LC Corp zostata
utworzona w 2006 r., to dwie spotki z Grupy — Arkady Wroctawskie S.A. 1 Europlan Projekt
Goctaw sp. z 0.0. — rozpoczely dzialalno§¢ w branzy deweloperskiej odpowiednio w 2004 1
2005 roku. Pod koniec kwietnia 2007 roku zostal otwarty pierwszy zrealizowany projekt
deweloperski Grupy — Arkady Wroctawskie. Obecnie realizowanymi projektami Grupy (ktore
sa na ukonczeniu lub pod ktérych realizacje spotki z Grupy posiadaja juz lokalizacje) sa Sky
Tower, Vratislavia Residence, Osiedle Przy Promenadzie i Rezydencja Kaliska. Ponadto
Grupa zawarla juz odpowiednie umowy, na podstawie ktérych ma zamiar naby¢ tereny pod

realizacj¢ projektow deweloperskich Crown Apartments oraz Osiedle Zielony Ztocien.



Zgodnie z przyjeta strategia Grupa ma zamiar realizowac projekty deweloperskie,
ktore przede wszystkim przyniosa wysoka stopg zwrotu. Ponadto, jednym z najwazniejszych
kryteri6w doboru inwestycji bedzie ich nowatorstwo i unikatowo$¢. Grupa chce realizowaé
przede wszystkim takie projekty, ktore stang si¢ punktem odniesienia dla innych projektow
deweloperskich na danym obszarze.

W realizacji strategii pom6c ma emisja nowych akcji. Spotka pierwotnie planowata
pozyskac z rynku okoto 285 mln zt. Orientacyjna cena nowych akcji zostata jednak ustalona
na poziomie 6,5 zt, a to moze oznaczaé, ze kwota pozyskana z emisji bedzie duzo wyzsza od
pierwotnych zatozen. LC Corp zamierza wykorzysta¢ §rodki pozyskane z emisji przede
wszystkim na finansowanie prowadzonych 1 przysztych projektow deweloperskich.
Najwigcej, bo 100 mln zt Spotka chcialaby wydac na czgsciowe sfinansowanie budowy banku
ziemi. 60 mln zt przeznaczone zostanie na sfinansowanie projektu deweloperskiego Sky
Tower, 50 mln zt Firma wykorzysta przy realizacji Osiedla Zielony Ztocien. Pozostate srodki
przeznaczone zostana na sfinansowanie projektow Vratislavia Residece, Osiedla Przy
Promenadzie, Crown Apartaments oraz Rezydencji Kaliskiej. Spotka zaklada, Ze udziat
finansowania dtuznego w finansowaniu zalozonych inwestycji bedzie wynosit okoto 80%.
Warto$¢ planowanych nakladow inwestycyjnych wyniesie tacznie niemal 3,3 mld zt, w tym
naktady inwestycyjne na projekty deweloperskie wyniosa 2,8 mld zi, a budowa banku ziemi
pochtonie 0,5 mld zt. W celu realizacji wyzej wspomnianych projektoéw Spoétka bedzie
musiata positkowac sig¢ kredytami bankowymi na kwotg¢ okoto 2,65 mld zi. Reszta niezbednej
gotowki pochodzi¢ bedzie z emisji akcji oraz przysztych zyskow.

Przedmiotem oferty publicznej jest do 163 mln akcji zwyktych na okaziciela spotki
LC Corp SA (w tym 57 mln akcji nowej emisji oraz 106 mln akcji istniejacych). Do
inwestorow indywidualnych trafi¢ ma okoto 20% oferowanych waloréw. Orientacyjna cena
nowych akcji zostata ustalona na poziomie 6,5 zt. Od 7 do 18 czerwca trwac bedzie budowa
ksiggi popytu ws$rdd inwestorOw instytucjonalnych. Zapisy w transzy inwestorow
indywidualnych przyjmowane bgda w terminie od 12 czerwca 2007 r. do 18 czerwca 2007 r.
Z kolei w terminie od 19 czerwca 2007 r. do 21 czerwca 2007 r. przyjmowane beda zapisy od
inwestorow instytucjonalnych.18 czerwca nastapi ustalenie ceny akcji oferowanych oraz
ostatecznej liczby akcji oferowanych w ramach obu transz. 19 czerwca 2007 r. przyjmowane
beda zapisy od osdb uprawnionych. Przydzial akcji powinien nastapi¢ w okolicy 22 czerwca.
Rozliczenie z kolei 26 czerwca, a debiut planowany jest na 29 czerwca. Zapisy sktadane przez
inwestorow indywidualnych przyjmowane beda w Punktach Przyjmowania Zlecen Biura

Maklerskiego Banku BPH S.A., Punktach Obstugi Klientéw Domu Maklerskiego IDM S.A.



e Finanse, parametry wskaznikoéw rynkowych

LC Corp jest Spoitka, ktéra niewatpliwie trudno jest ocenia¢ pod wzgledem
dotychczasowych osiagni¢¢ finansowych. Firma nie ma rowniez zbyt bogatej historii
operacyjnej. W 2005 roku Spotka osiagneta zaledwie 1,07 mln zt przychoddéw oraz strate
netto na poziomie 4,4 min zt. W 2006 roku przychody wzrosty do okoto 6 mln zi, a strata
netto wzrosta do 5,5 mln zt. Warto$¢ kapitatu wtasnego Grupy oscyluje obecnie w poblizu
369 min zt.

Analizujac wyniki Spotki warto podkresli¢, ze do konca 2006 roku Grupa nie
generowala przychodow z dziatalnoSci deweloperskiej 1 inwestycyjnej, w zwiazku z faktem,
ze pierwszy projekt deweloperski, tj. Arkady Wroctawskie, zostat otwarty w dniu 28 kwietnia
2007 roku. W efekcie w 2005 roku 100% przychodéw stanowily przychody zwiazane z
wynajmem samolotu. Z kolei w 2006 roku 20,2% stanowily przychody zwiazane z
wynajmem samolotu, a 79,7% stanowity przychody z wynajmu powierzchni biurowej. W
roku obrotowym 2006, w stosunku do roku obrotowego 2005, przychody wzrosty o 454,0%.
Wzrost ten byl przede wszystkim efektem rozpoczgcia dziatalno$ci w zakresie wynajmu
powierzchni biurowych w budynku Poltegor we Wroctawiu.

Wyzej przedstawione wyniki pokazuja, ze na Spotke nalezy patrze¢ przede wszystkim
przez pryzmat przyszto$ci oraz perspektyw rozwoju. Z racji tego, ze Grupa nie osiagngta
dotychczas zysku netto, nie da si¢ wyliczy¢ ani parametrow rentownos$ci, ani wskaznikoéw
rynkowych zwigzanych z zyskiem. Obecnie $rednia wskaznika C/Z dla spotek
deweloperskich ksztaltuje si¢ na poziomie 24. Zeby LC Corp notowany byl z takim
parametrem, powinien osiagnac¢ okoto 115 mln zt zysku netto. Przeszacowanie w biezacym
roku warto$ci aktywoéw moze taki wynik Spdlce zapewnic.

Przy cenie emisyjnej na poziomie 6,5 zt LC Corp — firma z krotka historia operacyjna
- zostanie wyceniona na okoto 3 mld zt. Warto nadmieni¢, ze Firmy z branzy o duzym
doswiadczeniu 1 wieloletniej tradycji wyceniane sa przez rynek niewiele wyzej. Obecna
warto$¢ rynkowa firmy Echo ksztaltuje si¢ na poziomie 4,6 mld zi, kapitalizacja Dom
Development to 4 mld zt, a niedawny debiutant J.W. Construction wyceniany jest przez rynek
na okoto 4,1 mld z1.

Na Firmy deweloperskie nalezy w duzym stopniu patrze¢ przez pryzmat posiadanych
gruntow, a tym samym mozliwosci budowy okreslonej wielkos$ci powierzchni uzytkowej. Pod

tym wzgledem LC Corp prezentuje si¢ interesujaco. Wazna jest takze historia Firmy, ktora



niewatpliwie zwigksza wiarygodnos$¢ kazdego dewelopera. LC Corp zbyt bogatej historii nie
ma. W tym przypadku gwarantem wiarygodnosci ma by¢ Pan Leszek Czarnecki. Rynek
bedzie z pewnoscia w duzej mierze opierat swoje oczekiwania gtownie na dotychczasowych

sukcesach tegoz Inwestora.

e Podsumowanie

LC Corp to kolejna Spoltka ze ,,stajni” Pana Leszka Czarneckiego, ktora zdecydowata
si¢ pozyskac kapitat z gieldy. Pozyskane $rodki maja pomodc w realizacji strategii, ktora
zaktada dalszy bardzo dynamiczny rozwo6j. Grupa ma zamiar realizowa¢ projekty
deweloperskie, ktore przede wszystkim przyniosa wysoka stopg zwrotu.

Najwazniejszymi elementami przewagi konkurencyjnej Grupy LC Corp sa obecnie
unikatowos$¢ 1 nowatorstwo sztandarowych projektow deweloperskich, atrakcyjne lokalizacje,
a takze reputacja najwigkszego akcjonariusza LC Corp — Leszka Czarneckiego. W tym
przypadku prawdopodobnie, to wlasnie nazwisko odegra kluczowa rolg. Dzialalno§¢ Spotki
nie ma bowiem, ani zbyt dlugiej historii, ani nie generowata jeszcze zyskow. Biezacy rok
bedzie dla LC Corp niewatpliwie duzo lepszy. Akcjonariusze z pewnoscia moga spodziewac
si¢ zysku wynikajacego z przeszacowania wartosci centrum handlowo-biurowego Arkady we
Wroctawiu.

Nie nalezy zapomina¢ rowniez o czynnikach ryzyka. Do tych czynnikéw niewatpliwie
bedzie mozna zaliczy¢ planowane wysokie zadtuzenie. Z jednej strony Spotka bedzie starata
si¢ efektywnie wykorzysta¢ efekt dzwigni finansowej. Z drugiej jednak strony istnieje ryzyko,
ze wzrost stop procentowych bedzie zwigkszat koszt obstugi dtugu. Mimo wszytko dtug nadal
bedzie pozostawat stosunkowo atrakcyjnym Zrédlem finansowania projektow. Ponadto na
rynku wcigz odczuwalny jest niedobor pracownikow oraz ekip budowlanych. To z kolei moze
utrudnia¢ realizacje niektdrych projektow w wyznaczonym terminie. Warto rowniez zwrdcié
uwage na ryzyko zwiazane z konieczno$cia prowadzenia badafh archeologicznych na
nieruchomosci przeznaczonej pod Sky Tower oraz innych projektow deweloperskich, ktore w
najgorszym przypadku moga doprowadzi¢ do op6znien w realizacji.

Nie wszystkim potencjalnym nabywcom akcji spodoba si¢ fakt, ze jeszcze w kwietniu
glowny udziatowiec Grupy LC Corp dokapitalizowat Spotke obejmujac jej akcje po cenie 1
zt. Tymczasem w trwajacej ofercie najwigkszy akcjonariusz planuje sprzeda¢ ponad 100 min

waloréw po cenie 6,5 zi...



Emisja akcji LC Corp kolejny raz pokaze ile inwestorzy sa sktonni ptaci¢ za wizje
sukcesu branzy deweloperskiej. Warto jednak zaznaczyé, ze w tym przypadku, za tymi
wizjami stoi wiarygodna 1 ceniona posta¢ Pana Leszka Czanrckiego, a takze doktadnie
zaplanowane projekty deweloperskie. Nazwisko wspomnianego wyzej Inwestora, niezta
koniunktura rynkowa oraz wizja rozwoju Spotki powinny zapewni¢ ofercie sukces. Z racji
oferowanych bardzo duzych lewarow kredytowych, oraz z powodu przynaleznosci LC Corp
do bardzo modnej branzy, liczy¢ si¢ nalezy, ze mimo do$¢ duzej wartosci oferty, redukcja
istotnie przekroczy poziom 90%.

Przy cenie emisyjnej akcji na poziomie 6,5 zt, LC Corp — firma z krotka historia
operacyjna - zostanie wyceniona na okoto 3 mld zt. Gdyby LC Corp nalezat do mniej znanego
wlasciciela, cena emisyjna akcji, a tym samym wycena Grupy bylaby z pewnoS$cia nizsza.
Warto nadmieni¢, ze Firmy z branzy o duzym doswiadczeniu 1 wieloletniej tradycji
wyceniane sa przez rynek niewiele wyzej. Obecna warto$¢ rynkowa firmy Echo ksztaltuje si¢
na poziomie 4,6 mld zl, kapitalizacja Dom Development to 4 mld zt, a niedawny debiutant
J.W. Construction wyceniany jest przez rynek na okolo 4,1 mld zt. Moze si¢ okazaé, ze w
przypadku udanego debiutu, LC Corp w pierwszym dniu notowan bgdzie wyceniany na
poziomie zblizonym do wyzej wymienionych konkurentow. W takim przypadku bardzo
udany debiut, moze w krotkim terminie wyczerpaé dalszy, szybki potencjat wzrostu akcji. Z
kolei w $rednim terminie o notowaniach akcji LC Corp decydowa¢ bedzie skutecznosé
realizowanej wizji. Wizje te sa niewatpliwie optymistyczne, potencjat rozwoju Grupy bardzo
duzy, a charakter realizowanych projektéw bardzo interesujacy. Od tempa realizacji przysziej
strategii, a przede wszystkim od jej skutecznos$ci oraz efektywnosci finansowej, zaleze
bedzie mozliwo$¢ dalszej zwyzki kursu. Warto takze dodaé, ze juz w biezacym roku
akcjonariusze moga si¢ spodziewac pierwszych solidnych zyskow. W efekcie juz w tym roku
parametry wskaznikow rynkowych Spotki beda z pewnoscia bardziej racjonalne niz do tej
pory. Inwestorzy musza mie¢ takze $wiadomos¢, ze na mocne efekty finansowe wynikajace z

planowanych projektow deweloperskich trzeba bedzie poczekac jeszcze kilka lat.



e Ocena
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Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki LC Corp



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca o0got istniejacych czynnikéw ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spofki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spofki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spotki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SllI. Autor nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 7 z 7 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 11 czerwca 2007 r., a opublikowany przez Sll w dniu 13 czerwca 2007 r..

Tre$¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi "rekomendacji” w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji LC Corp

Jest

opublikowany Prospekt Emisyjny akcji LC Corp dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki:

www.lccorp.pl



