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Deweloperzy

Rynek deweloperski
mieszkan

P/BV ‘09 * 1,3
ROE ‘09 * 12,5% Nowe inwestycje pozwolg zarobic
WIG Deweloperzy 2923 Okres wakacji nie przyniost pogorszenia wynikéw przedsprzedazy
mieszkan i zaostrzenia sie¢ konkurencji miedzy deweloperami, co
zaktadaliSmy w prognozach w scenariuszu bazowym. Ceny ofertowe
mieszkan pozostaly stabilne, deweloperzy nie zdecydowali si¢ na
znacznie wieksze rabaty. Nawet na stabym rynku, oferta czesci
deweloperéw bedzie sie powoli wyczerpywaé, w zwigzku z tym
9MTP Rekomendacja rozpoczng oni kolejne projekty. Na koniec Q2 2009 na rynku
Dom Development 49,8 Akumuluj warszawskim na nabywcoéw czekalo 13,2 tys. mieszkan, w poréwnaniu
J.W. Construction 13,6 Kupuj do 15,4 tys. na koniec Q1 2009 (naturalny poziom oferty to 10 tys.,
Polnord 450 Kupuj zostanie on osiagniety w potowie 2010 roku). Przyszte zachowanie cen

mieszkan rozpatrujemy indywidualnie, zaleznie od rodzaju mieszkan i
ich lokalizacji. W stosunku do obecnych cen i oczekiwan zarzadéw
spoétek, zakladamy ceny nizsze od 0 do 15%, w zaleznosci od
lokalizacji i projektu. Z uwagi na ograniczenie spadkéw cen mieszkan

IMTP Potencjat zmiany

0,
Dom DeveIOprr_'ent 49,8 9.0% oraz spadek kosztéw budowy, marze mozliwe do wygenerowania na
J.W. Construction 13,6 17,7% nowych projektach moga byé atrakcyjne, przy tym duzo zalezy od
Polnord 45,0 19,0% ceny zakupu gruntu. Sytuacja kazdego z deweloperow jest rézna -

Dom Development jest spéotka o duzych mozliwosciach kapitatowych,
ktéra bylaby w stanie w 2010 roku rozpoczaé budowe nawet 4000
lokali, pod warunkiem posiadania bardziej zdywersyfikowanego banku
st . ziemi. W efekcie, nabycie nowych gruntéw mogloby pozwoli¢ na
rategia dotyczaca sektora . < s . .
Wyniki przedsprzedazy mieszkan w 2009 roku beda |sFotny v«’lzrost wartosci sp_oikl. J.W. Copstructlon ma w oferm_e 1300
slabe, cechowaly sie beda jednak stabilng tendencjg Mieszkan, prawdopodobnie nowe projekty rozpocznie dopiero w
wzrostowa q/q. Do potowy 2010 roku bedzie drugiej potowie 2010 roku. Wraz z zakohczeniem starych projektow
utrzymywac sie nadpodaz gotowych lokali. Zmiany cen spoétka bedzie sie stopniowo oddiuzaé. Polnord posiada wiele bardzo
beda nastgpowac indywidualnie, zaleznie od podazy ciekawych aktywow (gruntéw), jednak jednoczesnie brak mu srodkéw
podobnych projektéw i lokalizacji. W zaleznosci od finansowych, ktére pozwolityby rozwinaé dziatalno$é do optymalnych
wielkosci  biezacej ~oferty, deweloperzy beda rormiaréw. Sytuacja moze sie zmienié, jesli planowana emisja

rozpoczynali nowe inwestycje pod koniec 2009 roku, obligacji zamiennych dojdzie do skutku
lub nawet dopiero pod koniec roku nastepnego. :

Zaktadajac, ze od obecnych pozioméw spadki cen Sytuacja finansowa a zdolnosé do rozpoczynania inwestycji

wyniosg o 0 do 15% (zaleznie od projektu), przy W naszych projekcjach zaktadamy, ze w tym i przysztym roku banki bedg
obecnej redukcji kosztéw budowy, deweloperzy beda akceptowaty system finansowania 40:60 (40% kosztéw projektu to wktad
w stanie generowa¢ korzystne marze na nowych iasny dewelopera). Najwiecej $rodkow, ktére mozna przeznaczy¢ na
projektach. wktad wiasny ma obecnie Dom Development. Srodki te bedzie posiadat
J.W. Construction, gdy zakonczy biezace projekty deweloperskie. Najmniej

* ceny z zamkniecia 28.09.2009

Kurs akcji WIG Deweloperzy na tle WIG $rodkow wiasnych, ktére mozna wykorzystaé jako wktad wiasny, posiada
3050 Polnord. Spétka bedzie dazy¢ do pozyskania kapitatu, czemu postuzy¢ ma
PLN m.in. emisja obligacji zamiennych i sprzedaz dziatki w Sopocie.

2632 1 —— WIG Deweloperzy WIG

Zmiana metody wyceny akcji deweloperéw

Zaletg metody NAV jest jej przejrzystos¢ i mozliwos¢ przesledzenia wptywu
214 1) zmiany zatozen na wycene spotki. Stosowanie metody sprowadza sie
jednak do ograniczenia wyceny spotki do wyceny ksiegowej majatku (tzn.
wszystkie czynniki ponad wycene majatku, takie jak know-how,

7% rozpoznawalno$¢ na rynku, zasoby kapitatowe, relacje biznesowe, zostajg
/\ pominiete). Dobrze zbudowany model DCF jest w stanie odzwierciedli¢

1378 oy mozliwos$¢, ze zwrot na inwestycjach moze by¢ wyzszy niz WACC, zas
spotka moze by¢ notowana z premig do wartosci aktywow. Wycena metodg

%0 NAV naktadata dyskonto dla branzy deweloperskiej, na tle innych

08-09-22 08-12-22 09-03-22 09-06-22 000022 dziatalnosci znajdujacych przedstawicieli na GPW (na przyktad na tle
budownictwa, czy sektora bankowego).

Maciej Stoklosa

(48 22) 697 47 41 Spétka P/BV 2010P P/BV 2011P ROE 2010P ROE 2011P

maciej.stoklosa@dibre.com.pl Dom Development 1,5 1,3 3,3% 11,7%

www.dibre.com.pl J.W. Construction 0,8 0,8 41,4% 5,2%
Polnord 0,8 0,8 0,4% 6,5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rynek deweloperski mieszkan

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Wakacje nie przyniosty pogorszenia wynikow sprzedazowych

Wyniki przedsprzedazy w Q2 2009 i w Q3 2009

W Q2 2009 spotki deweloperskie zanotowaly lepsze wyniki przedsprzedazy i sprzedazy
mieszkan niz w Q1 2009. Wyniki sprzedazowe w miesigcach wakacyjnych byty porownywalne
do wynikéw Q2 2009 (tzn. nie zrealizowat sie nasz scenariusz bazowy, zaktadajacy zatamanie
sprzedazy w okresie wakacyjnym). Liczba mieszkan sprzedanych przez Dom Development w
lipcu byta zblizona do liczby mieszkan sprzedanych w czerwcu. W sierpniu deweloper
zanotowat wzrost poziomu przedsprzedazy m/m. Wptyw na to miata nie tylko poprawa sytuacji
na rynku, ale i agresywna sprzedaz doméw jednorodzinnych (obnizka ceny do poziomu
kosztow). J.W. Construction w lipcu i sierpniu sprzedat powyzej 70 mieszkan (sprzedaz brutto,
bez uwzglednienia wycofan, w Q2 2009 spdtka sprzedata brutto 191 lokali). Polnord w lipcu
sprzedat netto 40 mieszkan, tzn. o 5 lokali mniej niz w miesigcu ubiegtym. Przedstawiciele
wszystkich trzech firm deweloperskich licza na poprawe wynikow sprzedazy w miesigcach
jesiennych. Pomijajac przyktad doméw w Dom Development, polityka cenowa deweloperdéw w
okresie wakacyjnym nie ulegta znaczacym zmianom.

Wycofania klientéw

Dom Development nie zdradza, ile zanotowat wycofan w miesigcach wakacyjnych. Zdaniem
zarzadu, wycofania nie sg jednak problemem. W Q2 2009 liczba wycofan istotnie nie wzrosta
w spotce, jesli nie liczy¢ rezygnacji inwestora nabywajacego pakiet mieszkan. W Polnordzie
liczba wycofan byta w lipcu nizsza niz w dwdch poprzednich miesigcach. W spoétce celowe;j
Fadesa Polnord mieszkania sprzedawane byty w systemie 10/90, w zwigzku z tym mozna
spodziewac¢ sie, ze cze$¢ mieszkan moze wréci¢ do oferty, wraz z rozpoczeciem oddan
mieszkan w projektach. W J.W. Construction wycofania moga by¢ problemem, ze wzgledu na
stosowany system sprzedazy 10/90. Zgodnie z informacjg pozyskang od spoétki, oferta firmy
sktada sie obecnie z okoto 1300 mieszkan, z czego ponad 300 to mieszkania gotowe. Na
koniec 2008 roku w ofercie spétki znajdowato sie 1535 mieszkan. W pierwszym pétroczu
sprzedano okoto 290 mieszkan. W efekcie, liczba wycofan w pierwszym potroczu wyniosta
okoto 75. Obecnie deweloper zamierza rozpocza¢ oddawanie mieszkan w projekcie
Goérczewska Park, co moze wygenerowac znaczng ilos¢ wycofan klientéw (najdrozszy projekt
spotki, sprzedawany w systemie 10/90). Uwazamy, ze w Q3 2009 sprzedaz netto moze by¢
zblizona do zera, podczas gdy w Q4 2009 powinna by¢ dodatnia. Gtéwnym powodem wycofan
klientow jest obecnie brak mozliwosci zdobycia finansowania zakupu — klienci przesytaja
deweloperowi pisma, z prosbg o odroczenie terminu przekazania lokalu.

Cena oferty mieszkan a cena mieszkan sprzedanych, sierpien 2009
Cena mieszkan

(PLN / m2) Cena oferty mieszkan sprzedanych Roéznica
Katowice 5445 4764 -12,5%
Krakow 7731 6659 -13,9%
todz 5538 5224 -5,7%
Poznan 7568 6721 -11,2%
Gdansk 6496 5400 -16,9%
Warszawa 9274 8219 -11,4%
Wroctaw 8265 6410 -22,4%
aglomeracja Warszawska 8506 7537 -11,4%
aglomeracja Trojmiejska 6615 5469 -17,3%
aglomeracja Slaska 4622 4550 -1,6%
Zrodfo: redNet Consulting
Cena ofertowa mieszkan sprzedanych, rynek pierwotny
(PLN/ m2) 08.2009 07.2009 06.2009 05.2009 04.2009 03.2009
Warszawa 8219 8246 8214 8112 7964 7997
Krakow 6659 6562 6552 6564 6549 6671
Gdansk 5400 5577 5620 5664 5713 5779
Wroctaw 6410 6357 6556 6386 6362 6537

Zrédto: redNet Consulting
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Rynek deweloperski mieszkan

Zmiana cen ofertowych mieszkan sprzedanych, rynek pierwotny

(m/m %) 08//07 07//06 06//05 05//04 04//03 08//03
Warszawa -0,3% 0,4% 1,3% 1,9% -0,4% 2,8%
Krakow 1,5% 0,2% -0,2% 0,2% -1,8% -0,2%
Gdansk -3,2% -0,8% -0,8% -0,9% -1,1% -6,6%
Wroctaw 0,8% -3,0% 2,7% 0,4% -2,7% -1,9%

Zrédfo: redNet Consulting

Podaz mieszkan z rynku pierwotnego

Oferta nowych mieszkan, sprzedaz kwartalna, rynek pierwotny

(szt.) Lodz Poznan Tréjmiasto  Wroctaw Krakéw Warszawa
Oferta Q4 2008 1354 3219 4174 4700 6984 16832
Oferta Q1 2009 1311 2679 3854 4367 6138 15414
Oferta Q2 2009 b.d. 2200 4100 3500 6000 13193
Sprzedaz Q2 2009 * 165 759 779 832 1244 1990
Sprzedaz Q1 2009 * 101 404 536 730 966 1671
Sprzedaz Q1 2008 * 67 288 3193 1121 18083 3664
Sprzedaz Q1 2007 * 564 1172 1159 1725 1487 6824

Zrédto: REAS, dane netto, po uwzglednieniu rezygnaciji

Deweloperzy rozpoczng nowe projekty mieszkaniowe

Uwazamy, ze deweloperzy bedg dazy¢ do rozpoczynania nowych projekidw, nawet w trudnej
sytuacji rynkowej. Bedg to inwestycje lepiej dostosowane do mozliwosci finansowych Polakéw
— powstang lokale tanie, stosunkowo niewielkie. Motywacjg do rozpoczynania nowych
projektow jest nie tylko cheé uzyskania atrakcyjnego zwrotu na kapitale, ale i konieczno$é
pokrycia kosztéw statych dziatalnosci (rzedu kilkudziesieciu min PLN rocznie w przypadku
wybranych deweloperéw). Ponadto, cze$¢ deweloperéw bedzie stara¢ sie budowac¢ nowe
obiekty, w celu uwolnienia gotéwki, kiéra obecnie znajduje sig¢ w gruntach. Przyktadowo,
Polnord bedzie budowat nowe projekty nie tylko z myslg o wysokich marzach, ale i w celu
,zdjecia z bilansu” gruntdéw, pod kidre zaciagniete sg zobowigzania kredytowe. W efekcie,
deweloper w najblizszym czasie rozpocznie cze$¢ projektdw, w przypadku ktorych koszt
nabycia ziemi byt stosunkowo wysoki. Budowa na drogim gruncie gorzej prezentuje sie w
rachunku zyskéw i strat (nizsza marza), ale z punktu widzenia gotéwkowego jest
korzystniejsza (cena gruntu to koszt utopiony, deweloper oszczedza na podatku
dochodowym). W przeciwienstwie do Polnordu, Dom Development w najblizszym czasie
bedzie budowat na stosunkowo tanich gruntach, m.in. aby zaprezentowac korzystny wynik
finansowy w 2011 roku.

Podejscie bankow do kredytowania sektora

Podejscie bankéw do kredytowania inwestycji deweloperskich jest konserwatywne — instytucje
wymagaja wysokich wktadow witasnych (40%) oraz wygenerowania pewnego poziomu
przedsprzedazy / rezerwacji. Banki czesto nie uwzgledniajg przewidywanych przeptywow z
przedsprzedazy mieszkan w systemie ptatnosci wraz z postepem robét, w zwigzku z tym
deweloper bywa zmuszony do zaciggniecia wiekszego kredytu, niz w rzeczywistosci jest
potrzebny. Z drugiej strony, sa tez aspekty pozytywne. Cze$¢ bankéw godzi sie na utrzymanie
kredytowania projektow dewelopera, jesli projekt obecnie kredytowany zostanie zakonczony i
sprzedany (tzn. limit kredytowy zostaje przeniesiony na nowg inwestycje). Zwracamy uwage,
ze czes¢ inwestycji na rynku byta w przesztosci realizowana bez kredytu, w zwigzku z tym nie
mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktérym deweloperzy nie posiadajacy zdolnosci kredytowe;j,
za to z ciekawymi lokalizacjami, bedg w stanie finansowac projekt wytacznie z wptat klientow.
Sadzimy, ze dodatkowa motywacja dla klientéw w takim przypadku mogtaby by¢ nizsza cena
mieszkan.

Mozliwosci finansowania nowych projektow deweloperskich

Na tle branzy, Dom Development posiada najwieksze mozliwosci finansowania nowych
inwestycji. Zgodnie z naszymi analizami, spétka bytaby w stanie sfinansowa¢ budowe nawet
4000 mieszkan w 2010 roku, gdyby posiadata grunty zapewniajace mozliwos¢ tak szerokiej
dywersyfikacji oferty (bank ziemi Dom Development jest duzy, lecz mocno skoncentrowany na
prawym brzegu Warszawy). Zgodnie z nasza analiza, sprzedaz obecnej oferty J.W.
Construction pozwolitaby na uzyskanie stanu gotéwki netto w spotce na poziomie 100 min
PLN. W dodatku, czes¢ diugu netto J.W. nie jest zwigzana z dziatalno$cig deweloperska (108
min PLN dtugu TBS, 55 min PLN kredytu na rozbudowe os$rodka Czarny Potok). Biorac jedynie
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pod uwage uwolnione srodki w wysokosci 100 min PLN i diug TBS (108 min PLN), deweloper
moze dysponowac 208 min PLN. Polnord na chwile obecng posiada wolne 40 min PLN. W
ciggu najblizszych 6 miesiecy spdtka spodziewa sie pozyskania kolejnych 40-60 min PLN, z
czego okoto 40 min PLN moze pochodzi¢ ze sprzedazy dziatki w Sopocie przy ul. Haffnera,
za$ pozostate 20 min PLN ze sprzedazy powierzchni biurowej w Nowosybirsku. W dodatku,
deweloper planuje pozyskanie do 200 min PLN w formie obligacji zamiennych na akcje.

Rynek warszawski: prognoza wielkosci oferty, 3 scenariusze

(tys. mieszkan)
Sprzedaz netto: prognoza
optymistyczna

Sprzedaz netto: prognoza
neutralna

Sprzedaz netto: prognoza
pesymistyczna

Nowe projekty: prognoza
neutralna

Oferta (prognoza
optymistyczna)

Q109 Q209 Q309P Q409P 2009P Q110P Q210P Q3 10P Q4 10P 2010P
1284 1990 2100 2500 7874 2900 3100 3300 3400 12700

1284 1990 2000 2150 7424 2350 2550 2750 2850 10500
1284 1990 1900 2000 7174 2000 2250 2350 2450 9 050
931 593 600 1 600 3724 2240 2240 2240 2240 8 960

15414 13193 11693 10793 10793 10133 9273 8213 7053 7 053

Oferta (prognoza neutralna) 15414 13193 11793 11243 11243 11133 10823 10313 9703 9703

Oferta (prognoza
pesymistyczna)

15414 13193 11893 11493 11493 11733 11723 11613 11403 11403

Zrédfo: DI BRE Banku S.A. w oparciu o dane REAS

Rynek warszawski: liczba sprzedanych mieszkan, 2005-2010P

2005 2006 2007 2008 2009P 2010P
llo$¢ sprzedanych mieszkan: dane historyczne 11500 12600 14200 8300

Sprzedaz netto: prognoza optymistyczna 7874 12700
Sprzedaz netto: prognoza neutralna 7424 10500
Sprzedaz netto: prognoza pesymistyczna 7174 9 050

Zrédfo: DI BRE Banku S.A. w oparciu o dane REAS i GUS

Rynek warszawski: przewidywania dot. wielkosci oferty

Na przyktadzie rynku warszawskiego przeprowadziliSmy analize przewidywanego
ksztattowania sie oferty mieszkan. Zaktadamy, ze w 2010 roku deweloperzy wprowadzg do
oferty taczng liczbe mieszkan odpowiadajaca 70% liczby mieszkan, ktére trafity na rynek w
2008 roku. Zaktadamy stopniowag poprawe wynikow przedsprzedazy, co wynika z wzrostu
atrakcyjnosci produktu (coraz wiecej mieszkan gotowych do zamieszkania w ofercie) oraz
wyhamowania spadkéw cen (oczekiwania spadkéw cen powstrzymujg od podjecia decyzji
kupna). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, w wariancie neutralnym sprzedazy mieszkan juz w
potowie 2010 roku wielkosc¢ oferty zbliza sie do poziomu naturalnego dla rynku warszawskiego
(10 tys. mieszkan). W wariancie optymistycznym (wzrost PKB o 2,5-3,5%, powrét kredytéw
hipotecznych), na koniec roku 2010 oferta mieszkan jest nizsza niz poziom naturalny,
natomiast w wariancie pesymistycznym pod koniec 2010 roku nadal wystepuje nadpodaz.

Finansowanie projektéw deweloperskich

Krakéw  Trojmiasto  Wroclaw todz Warszawa Poznan
Z kredytu 32% 47% 56% 56% 64% 73%
Bez kredytu 68% 53% 44% 44% 36% 27%

Zrédlo: REAS

Kto bedzie zarabiat na budownictwie mieszkaniowym?

Obecny rozwdj sytuacji jest korzystny dla deweloperow — spadki cen wykonawstwa
przekroczyty spadek cen mieszkan. W efekcie, pomimo zakupu wielu gruntéw po stosunkowo
wysokich cenach, deweloperzy beda w stanie generowa¢ marze, na niektérych projektach
zblizone do zera (wyjatkowo niefortunne zakupy gruntéw), na nie ktérych zas$ wysokie,
zblizone nawet do 40% (dawno poczynione zakupy gruntéw). Uwazamy, ze deweloperzy bedg
budowac nowe obiekty, warunki pozyskiwania kredytow pozostang jednak stosunkowo surowe
(40% koniecznego wktadu witasnego). Jednoczesnie, sadzimy, ze deweloperzy bedag tez
pozyskiwac srodki na wktady wtasne ze zrédet zewnetrznych, tak z emisji obligacji, jak i emisji
akcji. Sadzimy, Ze taki scenariusz, w potaczeniu ze stopniowa odbudowa liczby transakcji, nie
spowoduje zbilansowania popytu i podazy w drugiej potowie 2010 roku. Scenariusz bardziej
utrudnionego kredytowania i finansowania nowych inwestycji bytby korzystny dla deweloperéw
0 wysokiej ptynnosci. Dom Development, a takze J.W. Construction (nawet zwazywszy na
biezacy poziom dtugu), skorzystatyby w takim przypadku na mozliwym od 2011 roku wzroscie
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cen lokali spowodowanym deficytem mieszkan na rynku. Taki scenariusz bytby niekorzystny
dla branzy budowlanej. Scenariusz zakfadajgcy znaczng poprawe sytuacji w zakresie
finansowania inwestycji, przy wyhamowaniu wzrostu liczby transakcji mégtby doprowadzi¢ do
poszerzenia sie oferty, a wiec takze do spadku cen mieszkan. Scenariusz taki bytby mniej
korzystny dla deweloperéw i bardziej korzystny dla branzy budowlanej niz scenariusz bazowy
(wiecej kontraktow, szansa na wzrost cen ustug budowlanych).

Nadal, beda sprzedawaly sie mieszkania w budowie

Whbrew oczekiwaniom niektdrych praktykéw na rynku mieszkaniowym — uwazamy, ze nadal w
przysztosci beda sprzedawaly sie mieszkania w budowie. Warunkiem jest oczywiscie
atrakcyjna cena i lokalizacja w relacji do standardu. Sadzimy, ze zatozenie sprzedazy jedynie
mieszkan gotowych oznaczatoby, ze obecna oferta mieszkan wyczerpie sie w ciagu 1,5 roku,
za$ potem, przez okoto rok, deweloperzy w ogéle nie beda sprzedawac lokali (gdyz beda one
pozostawa¢ w budowie). W ofercie pozostaje w Warszawie okoto 13,2 tys. mieszkan, zas
naturalny dla rynku poziom oferty to 10 tys. lokali (w przyblizeniu roczna sprzedaz). Jest wiele
przyktadow $wiadczacych o tym, ze nawet na tak stabym rynku jak obecnie, deweloper jest w
stanie sprzeda¢ mieszkania jeszcze przed rozpoczeciem budowy, jesli projekt jest atrakcyjny
(przyktady: sprzedaz 60% lokali w Villa Cavaletti Marvipolu przed rozpoczeciem prac
budowlanych, czy 20 rezerwacji na kolejny, nie rozpoczety etap Osiedla Santorini Unibepu, 10
z 11 matych mieszkan zarezerwowanych w projekcie Pod Brzozami SIM Ursynoéw, tuz po
wprowadzeniu projektu do oferty).

System sprzedazy 10/90 umrze $miercig naturalng

Uwazamy, ze w warunkach utrudnionego dostepu do finansowania deweloperzy nie beda juz
sprzedawac¢ mieszkan w systemie 10/90. Zaktadamy, ze wszyscy deweloperzy za mieszkania
w nowych projektach bedg oczekiwali wptat proporcjonalnych do stadium budowy. Podobnie
jak w latach przed boomem mieszkaniowym, mieszkania bedg tansze na poziomie ,dziury w
ziemi”, potem zas$ beda coraz drozsze, co odzwierciedla¢ bedzie koszt pieniadza w czasie
oraz spadek ryzyka nabycia lokalu wraz z postepowaniem prac budowlanych. Nasze
prognozowane ceny mieszkan dla poszczegoélnych projekidw to ceny $Srednie z catego okresu
sprzedazy.

Przewidywania w zakresie przysztych cen mieszkan

Mieszkania nadal sg drogie

Ceny mieszkan pozostaja wysokie, niedostosowane do sity nabywczej Polakéw. Pomimo
zahamowania spadkéw cen, uwazamy, ze tendencja cen nadal pozostanie spadkowa,
chociazby ze wzgledu na rozpoczynanie przez deweloperéw inwestycji tanszych, o
standardzie popularnym. W relacji do poziomu wynagrodzen, ceny mieszkan w Warszawie sg
0 25% wyzsze niz w 2005 roku. Dostosowanie nie musi jednak nastgpi¢ na zasadzie spadku
cen lokali 0 25%. Uwazamy, ze mozliwe sg inne opcje, takie jak na przyktad brak wzrostu cen
mieszkan, potaczony z wzrostem wynagrodzen przekraczajacym poziom inflacji. Nominalnemu
spadkowi cen mieszkan o 25% odpowiada na przyktad wzrost wynagrodzen o 7 pkt. proc.
powyzej poziom inflacji przez dwa lata (2011+), brak wzrostu cen mieszkan przez 2 lata oraz
spadek nominalny cen 0 5%. W naszym modelu zaktadamy dalszy spadek cen $rednio o0 5%
oraz brak wzrostu cen lokali w 2010 i 2011 roku, przy wzroscie cen budowy juz w 2011 roku.
Od 2012 roku wtacznie ceny mieszkan i koszty budowy rosng $rednio o 3% r/r.

Ryzyko spadku cen w przypadku segmentu popularnego

Spadek cen mieszkan byt nierbwnomierny. Najbardziej tracity mieszkania o podwyzszonym
standardzie, o $redniej powierzchni 60-80 m2. Okazato sie, ze w nowych warunkach
finansowania zakupdéw, mieszkania te nie znajdujg nabywcéw, za$ ich podaz jest duza.
Kupujacy nie zdecydowali sie jednak na catkowite wstrzymanie zakupéw — zamiast wiekszych
mieszkan o wyzszym standardzie, nabywane byty mieszkania mniejsze o gorszym standardzie
i bardziej odlegtej lokalizacji. W efekcie, ceny mieszkan ,popularnych” spadty znacznie mniej
niz ceny lokali o podwyzszonym standardzie. Przy cenach lokali nizszych o 5% niz obecnie
notowane, z uwzglednieniem rabatdéw, nowe projekty o standardzie popularnym sg w stanie
wygenerowac¢ bardzo korzystne rentownosci (20-30% brutto na sprzedazy). Nie mozna
wykluczyé, ze nowa podaz lokali zostanie skierowana gtéwnie w ten segment, w kiérym
obecnie notowany jest najwiekszy deficyt (mieszkania popularne, w peryferyjnych
lokalizacjach, relatywnie tanie). W efekcie, na rynku wystapitby réwniez spadek cen mieszkan
popularnych. Sadzimy, ze ryzyko to jest realne, jednak jest zdecydowanie za wczesnie, aby je
dyskontowa¢. Uwazamy, ze zmiany na rynku nieruchomosci nastepujg powoli, zas my
bedziemy w stanie szybko zareagowac, jesli podaz mieszkan popularnych w przysztosci
wzrosnie nadmiernie.
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Zréznicowanie spadku cen mieszkan w zaleznosci od rodzaju lokalu

(PLN) 2007/2008 obecnie zmiana 2010P zmiana
Biatotgka - standard popularny 6 000 5500 -8,3% 5300 -3,6%
Wilanéw - standard podwyzszony 8 000 6 500 -18,8% 6 600 1,5%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.

Cykle na rynku nieruchomosci: przyktady historyczne

Rokszeafy  gpage Wezeinely | Coss  Cenape | e
Holandia 1978 -50% 98% 7 99% 71%
Finlandia 1989 -48% 109% 6 109% -8,0%
Szwajcaria 1989 -39% 70% 10 104% -3,9%
Norwegia 1987 -39% 53% 6 93% -6,5%
Dania 1978 -36% 22% 4 78% -9,0%
Nowa Zelandia 1975 -35% 57% 5 102% -7,0%
Szwecja 1979 -35% 26% 6 82% -5,8%
Hiszpania 1977 -33% 24% 4 83% -8,3%
Dania 1986 -32% 52% 6 103% -5,3%
Japonia 1974 -31% 56% 4 108% -7,8%
Wiochy 1982 -30% 84% 4 129% -7,5%
Finlandia 1974 -30% 22% 5 85% -6,0%
Japonia 1991 -27% 78% 10 130% -2,7%
Szwecja 1990 -27% 38% 6 101% -4,5%
Witochy 1992 -26% 65% 6 122% -4,3%
Szwajcaria 1973 -26% 34% 4 99% -6,5%
Irlandia 1981 -22% 53% 5 119% -4,4%
Kanada 1981 -20% 6% 4 85% -5,0%
Polska 2007 ? 66% ? ? ?

Zrédto: Morgan Kelly (2007), On the Likely Extent of Falls in Irish House Prices; * w stosunku do realnej ceny z okresu
sprzed wzrostow cen

Metodologia wyceny dziatalnosci deweloperskiej
Model DCF: wady i zalety

Model DCF jest w stanie w lepszym stopniu odzwierciedli¢ powtarzalny charakter dziatalnosci
dewelopera niz model majatkowy. Generuje on wyzszg wycene spotki niz wycena majatkowa,
ze wzgledu na przyjete zatozenie dotyczace przysztych zakupdw ziemi i zwrotu na przysztych
inwestycjach. Wada modelu jest to, ze moze by¢ on budowany w oderwaniu od faktycznego
majatku dewelopera. W naszym przypadku, majatek deweloperéw jest nadal powaznie brany
pod uwage w formutowaniu prognoz na kilka najblizszych lat (zaktadamy, ze do 2013 roku
spotki budujg projekty wytacznie w oparciu o posiadany w obecnej chwili bank ziemi). Nadal
uwazamy, ze inwestor branzowy raczej nie zaptaci za spoétke deweloperska wiecej, niz wynosi
warto$¢ jej majatku. Mimo to, uwazamy, ze zastosowanie modelu DCF jest w przypadku
deweloperéw uzasadnione, ze wzgledu na powtarzalny charakter dziatalnosci, duze zasoby
kapitatowe, duzg rozpoznawalnos¢ spotki na rynku i know-how.

Uwazamy, ze polscy deweloperzy mogag by¢ notowani z premig do wartosci aktywéw (NAV),
ze wzgledu na mozliwo$¢ generowania w diugim terminie ROE > WACC. Sytuacja jest
porownywalna do sektora bankowego, ktéry notowany jest z premig do wartosci ksiegowej
(BV), wtasnie ze wzgledu na potencjat generowania wysokiego zwrotu na kapitale wtasnym i
wieksze szanse na wzrost rynku.
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Wycena bankow polskich a wycena bankow z krajow rozwinietych (P/BV)

Banki polskie P/BV ‘09P Banki z krajow rozwinietych P/BV ‘09P
BZ WBK 2,0 AlB 0,4
Handlowy 14 BCP 0,9
ING BSK 1,8 Commerzbank 0,6
Kredyt Bank 1,2 ING 0,8
Millennium 1,4 KBC 0,9
Noble Bank 1,6 UCl 0,7
Pekao 2,2 Deutsche Bank 0,9
PKO BP 2,3 Erste Bank 0,9
Mediana 1,7 Mediana 0,9

Zrédto: Bloomberg, DI BRE Banku S.A., wskazniki na dzien 28.09.2009

Zastosowane zatozenia

Zaktadamy, ze najpierw deweloperzy wykorzystujg obecny bank ziemi, dopiero pozniej zas
dokupuja kolejne dziatki. Zaktadamy, ze okres budowania banku ziemi z bardzo duzym
wyprzedzeniem jest juz za nami. Obecny bank ziemi wystarczy deweloperom gietdowym
przynajmniej do 2012 roku. Dom Development musi zaczaé kupowaé nowe grunty najpdzniej
w 2012 roku, J.W. Construction w 2013 roku (zaktadajac wykorzystanie gruntéw poza Polska,
w tym w Butgarii i Rosji), Polnord zas$ posiadane zasoby gruntowe bedzie wykorzystywat az do
2015 roku (obecne grunty beda wptywaé na wyniki az do 2017 roku wtacznie). Zaktadamy, ze
w kazdym momencie deweloperzy posiadajg bank ziemi przynajmniej na 2 lata dziatalnosci.

Prognozy wynikéw finansowych do roku 2013 witacznie opieramy na prognozach cen lokali w
projektach, prognozach cen wykonawstwa, kosztow finansowania i szacunkach dotyczacych
kosztow gruntéw. Po 2013 roku zaktadamy stope wzrostu przychodéw i staty zwrot na kapitale
wtasnym. W przypadku J.W. Construction uwzgledniamy dodatkowa marze w wysokosci 2%
EBIT ze wzgledu na posiadanie wtasnych sit wykonawczych (zatozenie jest naszym zdaniem
na tle branzy budowlanej bardzo konserwatywne).

Na skutek przyjetych zatozen zauwazamy, ze rézne projekty majg bardzo r6zng rentownosé,
ksztattujaca sie w zakresie od 0% do 40% (jesli rentownos¢ projekiu bytaby nizsza niz 0%,
przed rozpoczeciem projektu deweloper dokonatby odpisu wartosci gruntu). Zwracamy uwage,
ze maksymalizacje gotéwki gwarantuje rozpoczynanie projektéw o niskiej rentownosci
(oszczednos¢ na zaptaconym podatku), maksymalizacje zysku netto gwarantuje zas
rozpoczynanie inwestycji wysoko marzowych. Generalnie, niska rentowno$¢ majg gtéwnie
projekty budowane na relatywnie drogich gruntach.

W modelu uwzgledniamy takze budowe obiektow komercyjnych (3 biurowce budowane przez
J.W. Construction, 2 biurowce i jedno centrum handlowe budowane przez Polnord).
Zaktadamy, ze w momencie rozpoczecia inwestycji deweloperzy dokonujg zgodnie z nowym
standardem MSR 40 przeszacowania wartosci nieruchomosci komercyjnych. Ze wzgledu na
brak mozliwosci ustalenia przysztych kryteribw wyceny (poziom wynajmu przy rozpoczeciu
budowy, zatozenia przyjete przez dewelopera przy rozpoczeciu obiektu), zaktadamy w
uproszczeniu, ze deweloper przy rozpoczeciu budowy zaprezentuje przeszacowanie wartosci
obiektu odpowiadajgce 1/5 planowanego zysku na inwestycji, w kolejnym roku budowy bedzie
to kolejna 1/5 wartosci inwestycji, na koniec realizacji zas deweloper rozpozna pozostatg czesc
wynikajaca z wyceny. Przy przyjeciu tych zatozen, Polnord bedzie w stanie wygtadzi¢ zmiany
zysku netto w latach 2011-2013, pomimo relatywnie ograniczonych przychodéw i rentownosci
w roku 2011 i 2012 (spétka rozpocznie wiele projektéw o umiarkowanej rentownosci, w celu
maksymalizacji cash flowu).

W przypadku Polnordu zdecydowali$my sie na zaprezentowanie wyceny akcji spétki metoda
NAV, przy uwzglednieniu nowych zatozen dotyczacych cen mieszkan i kosztow budowy.
Metoda ta zaprezentowana zostata jedynie informacyjnie, nie zostata uwzgledniona w
wycenie. Zwracamy uwage, ze zgodnie z opisem zaprezentowanym w raporcie sektorowym z
marca 2009 roku, grunty charakteryzujg sie bardzo duza dzwignig operacyjna, w efekcie
przyjecie innych zatozen w zakresie cen mieszkan i kosztéw budowy generuje znaczne zmiany
w wycenie.
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Polska
Cena biezaca 45,7 PLN
Cena docelowa 49,8 PLN
Kapitalizacja 1,11 mid PLN
Free float 0,27 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,57 min PLN
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Aktualizacja raportu =

Dom Development Akumuly;

DOM.PW; DOMD.WA (Wznowiona)

,Fabryka domow”

Dom Development na tle branzy jest w korzystnej sytuaciji, ze wzgledu
na duze zasoby kapitalowe oraz niskie zadluzenie (w tym brak
zadluzenia pod grunty). Oferta spétki obecnie skiada si¢ z 969
mieszkan, czego okoto 230 lokali to mieszania o podwyzszonym
standardzie, 40 to domy, zas pozostale 700 mieszkan to obecnie

Struktura akcjonariatu
Dom Development B.V. 63,15%

Jarostaw Szanajca 7,06%
Grzegorz Kietpsz 5,66%

Pozostali 24,13%

chetnie nabywane mieszkania popularne. Przy zalozeniu utrzymania
obecnego trendu wzrostowego w przedsprzedazy mieszkan, oferta w
standardzie popularnym moze naszym zdaniem spas¢ do 350 sztuk na
koniec roku. Jest to pot roku sprzedazy. Przewidujemy, ze Dom
Development wprowadzi pod koniec 2009 roku i w roku 2010 ponad
2000 nowych mieszkan do oferty, osiagajac w ten sposéb prawie 25%
udzialu w tacznej liczbie mieszkan wprowadzonych do oferty w
Warszawie. Mozliwosci kapitatowe spoétki sa wieksze sadzimy, ze

Profil spétki

Dom Development prowadzi dziatalnos¢ deweloperska
wylgcznie w segmencie mieszkaniowym i na terenie
Warszawy. Wczesniej spotka dziatata gtéwnie w
segmencie o podwyzszony standardzie, teraz zas
oferuje gtéwnie mieszkania popularne.

bylaby ona w stanie finansowaé¢ budowe nawet do 4000 mieszkan, po
sprzedazy mieszkan w biezacych projektach. Niezbedna w tym celu
bytaby jednak dywersyfikacja dzialalnosci, tak o inne lokalizacje w
Warszawie, jak i inne miasta. Zarzad poszukuje aktywnie gruntéw,
przyznaje jednak, ze na razie na rynku prawdziwych okazji ciagle brak.
Decyzja o rozpoczeciu inwestycji we Wroctawiu zostaje przesunieta na

Wazne daty
12.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

lata kolejne. Zarzad deklaruje, ze bedzie dazyt do wygtadzania
wynikéw spotki w latach 2011+, tzn. rozpoczynane beda najpierw
inwestycje o niskim koszcie gruntu. Jednoczesnie, sprzedaz projektu

Grzybowska nie koniecznie bedzie maksymalizowana, w zwigzku z tym
mozna spodziewac sie przejSciowego zatamania wynikéw w 2010 roku,
a nastepnie ich poprawy w roku 2011. W oparciu o model DCF,
wyceniamy akcje Dom Development na 49,8 PLN oraz zalecamy ich
akumulowanie.

Szanse na wzrost skali dziatalnosci

Dom Development posiada znaczne mozliwosci w zakresie finansowania
projektéw deweloperskich. Zgodnie z naszymi analizami, jesli Dom
Development zdecydowatby sie na zakonczenie dziatalnosci, gotéwka netto
w spétce w 2011 roku wyniostaby 235 min PLN. Przy zastosowaniu modelu
kredytowania inwestycji 40:60, pomijajac nawet przedptaty klientow, zasoby
mogtyby pozwoli¢ na uruchomienie projektéw o koszcie 588 min PLN.

Kurs akcji DOM na tle WIG

48
PLN

Dom WIG

412+

27.6 A &‘\

Problemem pozostaje na razie niewielka dywersyfikacja banku ziemi - Dom
Development na posiadanych gruntach nie moze uruchomi¢ wiecej
projektéw, gdyz projekty bytyby dla siebie wzajemnie konkurencja.

Najbardziej korzystny scenariusz dla Dom Development

Najbardziej korzystnym scenariuszem dla Dom Development sg dalsze
problemy pozostatych deweloperéw z pozyskiwaniem finansowania. W
takim wypadku Dom bedzie w stanie finansowa¢ projekty, budowane po
niskim koszcie, natomiast sprzedawac je po wysokich cenach. Spotka jest w
stanie budowac, nawet przy ztym stanie sektora finansowego.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

, " Przychody 878,8 698,2 634,5 462,3 770,5

081 \\ EBITDA 243,2 168,1 114,1 27,5 113,9

W W marza EBITDA 27, 7% 24,1% 18,0% 6,0% 14,8%

14 EBIT 241,0 165,7 11,7 25,1 11,5
08-09-22 08-12-22 09-03-22 09-06-22 09-09-22

Zysk netto 200,6 136,9 90,0 25,0 94,4

Maciej Stoktosa P/E 5,6 8,2 12,5 44,9 11,9

(48 22) 697 47 41 P/CE 55 8,1 121 41,0 11,6

maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 1,3

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 4.6 8,3 10,1 42,7 7,7

DYield 0,3% 4,5% 1,8% 0,6% 2,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Dom Development

Nowe projekty Dom Development

Oferta mieszkan Dom Development

Wyniki sprzedazy mieszkan w Dom Development

W lipcu ilos¢ sprzedanych lokali pozostawata na poziomie z czerwca, w sierpniu zas, zgodnie
ze stowami prezesa, wzrosta. W Q2 2009 Dom Development sprzedat 156 lokali, z tego 108 to
mieszkania popularne, zlokalizowane gtéwnie na Bialotece, 21 to apartamenty o
podwyzszonym standardzie, 27 za$ to domy. Wszystkie projekty z wyjatkiem domoéw
sprzedawane sa z dodatnig marza. Domy spétka wyprzedaje po koszcie lub nawet ze strata.
Agresywna polityka sprzedazy domoéw wynika z duzej konkurencji niewielkich podmiotow
(zarzad przyznaje, ze nie docenit podazy podobnych projektéw, prowadzonych przez
niewielkie firmy). W kolejnych kwartatach, wraz z zakonczeniem okresu wakacyjnego,
spodziewac sie naszym zdaniem nalezy poprawy wynikow sprzedazy.

Wielkos¢ oferty a srednia sprzedaz mieszkan brutto (szt.)
Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008

Srednia wielkos¢ oferty 1048 1180 1269 1414 1536
Sprzedaz mieszkan brutto 215 126 105 234 366
Sprzedaz brutto / wielko$¢ oferty 21% 11% 8% 17% 24%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Dom Development

Oferta mieszkan tanich maleje, wiec Dom rozpocznie nowe projekty

Stopniowo maleje oferta mieszkan Dom Development, najmocniej w zakresie mieszkan
popularnych. Przewidujemy, ze na koniec roku oferta lokali popularnych bedzie oscylowata w
okolicy 350 sztuk. Logicznym krokiem jest rozpoczecie nowych projektéw. Sadzimy, ze nawet
w $rodowisku wiekszych spadkéw cen mieszkan, deweloper zdecydowatby sie na nowe
inwestycje, chociazby w celu pokrycia kosztow statych dziatalnosci. Obecna stabilizacja cen
mieszkan rodzi za$ nadzieje na atrakcyjny zarobek na inwestycji.

Oferta Dom Development (liczba mieszkan)

Data Stare projekty Nowe projekty Lacznie
01-kwi-08 1548 1548
01-lip-08 1524 1524
01-paz-08 1304 1304
01-sty-09 1234 1234
01-kwi-09 1126 1126
01-lip-09 969 969
01-paz-09 809 809
01-sty-10 634 684 1318
01-kwi-10 494 1932 2426

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Mieszkania wprowadzone do oferty wg. miast i dzielnic Warszawy

2009/2010 2011 2012
Biatotgka — Derby, Regaty 822 662 302
Biatoteka — Zeran 378 615 424
Goctaw 450 450 780
Targowek * 0 320 468
Wroctaw ** 0 227 227
Bielany 362
tacznie 2012 2274 2201

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; *prawdopodobnie deweloper rozpoczatby projekt wczesniej, gdyby byt w stanie; ** zarzad
deklaruje gotowo$¢ rozpoczecia projektu, gdy istotnie poprawi sie sprzedaz (sprzedaz 1500 mieszkar rocznie na rynku
warszawskim)

Nowe inwestycje Dom Development

Ktére inwestycje rozpocznie najpierw Dom Development?
Zarzad zapowiada, ze najpierw bedzie rozpoczyna¢ inwestycje gwarantujace najwyzsza
rentowno$¢ (powstajace na najtafiiszych gruntach). W efekcie, wyniki spoétki w latach 2011-
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2013 bedag w ten sposoéb stabilizowane. Kolejnym kryterium, jakim kierowat bedzie sie zarzad
przy wprowadzaniu nowych projektow do oferty bedzie ich dywersyfikacja pod wzgledem
lokalizacji. Nie ma mozliwosci wprowadzenia zbyt wielu poréwnywalnych projektow, gdyz
konkurowatyby one wzajemnie. W efekcie, zaktadamy, ze w nowej ofercie znajda sie projekty
zlokalizowane na Biatotece takie jak: Derby 9, Regaty 4-6, Derby 14, projekty zlokalizowane na
Zeraniu (Biatoteka) takie jak: Klasykéw i Winnica, a takze projekt Goctaw i Przy Ratuszu
(Gorczewska). Jedynie projekt Gorczewska znajduje sie na lewym brzegu Wisty,
charakteryzowac sie tez bedzie stosunkowo niskg rentownoscig (wynik nietrafionego zakupu
ziemi z 2007 roku). Dom Development nie zamierza w najblizszym czasie rozpocza¢ projektu
Oaza we Wroctawiu, ktéry rowniez powstawatby na drogim gruncie.

Wkiad wiasny bedacy do dyspozycji Dom Development

Zgodnie z naszymi szacunkami, zakonczenie wszystkich projektow pozwolitoby Dom
Development na wygenerowanie okoto 235 min PLN gotéwki netto. Srodki wiasne w tej
wysokosci, przy zatozeniu wktadu wtasnego na poziomie 40% kosztu inwestycji, mogtyby
pozwoli¢ na realizacje projektéw o $rednim rocznym koszcie na poziomie 588 min PLN. Taka
skale kosztéw, wykazanych w rachunku zysku i strat zaktadamy w 2011 roku. Jednoczesnie,
200 min PLN z zadtuzenia Dom Development to obligacje z terminem sptaty przypadajacym
na 28 listopada 2012 roku. Uwzgledniajac te srodki w kalkulacji potencjalnej zdolnosci do
prowadzenia inwestycji, mozna powiedzie¢, ze spétka bytaby w stanie realizowaé projekty o
tacznym koszcie 1087,5 min PLN. Oznaczatoby to budowe nawet do 4000 mieszkan rocznie.
W celu osiagniecia takiej skali dziatalnosci, Dom Development musiatby jednak zakupi¢ nowe
grunty, gwarantujace dywersyfikacje oferty.

Oczekiwane budzety nowych projektow

 — UL miesﬂlc()aég wprowadzE,::: sprz;%%;i‘z Koszt PUM Marzast;::ggar_zl;
Derby 9 12870 234 Q4 2009 5300 3593 48%
Regaty 4-6 E1 18 590 338 Q1 2010 4900 3572 37%
Goctaw E1 24 750 450 Q4 2009 6700 4919 36%
Klasykow E1 9002 164 Q1 2010 6050 4622 31%
Derby 14 E1 13750 250 Q1 2010 5300 3551 49%
Winnica 1 E1 11 396 214 Q1 2010 6100 4097 49%
(Péi{cgzwsﬁf:) 28 800 362 Q1 2010 6700 6177 8%
Derby 11 452 85 2011 5300 4250 25%
Derby 14 E2 23312 424 2011 5300 3651 45%
Regaty 4-6 E2 8 408 153 2011 4900 3672 33%
Winnica 1 E2 16 667 303 2011 6100 4202 45%
Goclaw E2 16 500 300 2011 6700 5033 33%
Klasykow E2 17 144 312 2011 6050 4723 28%
Jugostowiariska E1 8 250 150 2011 6700 5838 15%
Targowek 1 E1 17 624 320 2011 6100 4624 309%
Oaza EA 12500 227 2011 5512 5536 0%
Derby 20 3195 58 2012 5459 4459 229
Regaty 2 etap 8 10 437 190 2012 5459 4617 18%
Winnica 1 E3 16 667 303 2012 5047 3776 34%
Winnica 2 E1 6 656 121 2012 6901 5640 229
Goclaw E3 20 900 380 2012 6283 4311 46%
Jugostowiariska E2 19 250 350 2012 6283 4311 46%
Targéwek 2 E 25 730 468 2012 6901 5150 34%
Oaza E2 12500 227 2012 6901 5955 16%
Malwa 4 852 16 2012 6283 4840 30%
Klasykow 2 (domy) 4580 38 2012 5677 5635 1%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * brutto, z garazem
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Dom Development

Szansa na wzrost skali dziatalnosci

Zakupy gruntow i wzrost skali dziatalnosci

Nie wykluczamy scenariusza, w ktérym Dom Development w wiekszym niz przez nas
zaktadany bedzie zwiekszac¢ skale dziatalnosci, m.in. rozszerzajac oferte mieszkan o inne
dzielnice Warszawy i inne miasta. Nie przewidujemy, ze spo6tka zdecyduje sie na przyktad
rozpocza¢ wiecej inwestycji na Biatotece, gdyz projekty konkurowatyby miedzy soba.
Oczekujemy za to, ze bedzie dazy¢ do nabywania nowych gruntéw po atrakcyjnych cenach na
lewym brzegu Warszawy. Uwazamy, ze spétka ma ku temu tak rozeznanie rynkowe, jak i
niezbedng organizacje. W naszej prognozie konserwatywnie zaktadamy realizacje inwestycji
do 2012 roku tylko na obecnie posiadanych gruntach. Nie uwzgledniamy tez mozliwosci
wyjscia poza Warszawe, cho¢ ta opcja jest mniej prawdopodobna niz wzrost skali dziatalnosci
w innych czesciach Warszawy. Zarzad deklaruje, ze sprzedaz roczna musiataby wzrosng¢ do
1500 mieszkan, aby sensowne byto rozpoczynanie projektéw w innych miastach. Naszym
zdaniem, moze to mie¢ miejsce w 2012 roku.

Wptyw nizszych cen mieszkan na wyniki — symulacja

Wyniki Dom Development, scenariusz bazowy

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 878,8 698,2 634,5 462,3 770,5 760,6
EBITDA 243,2 168,1 114,1 27,5 113,9 105,7
marza EBITDA 27,7% 24,1% 18,0% 6,0% 14,8% 13,9%
EBIT 241,0 165,7 11,7 25,1 11,5 103,3
Zysk netto 200,6 136,9 90,0 25,0 94,4 112,1
P/E 56 8,2 12,5 44,9 11,9 10,0
P/CE 5,5 8,1 12,1 41,0 11,6 9,8
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 1,3 1,2
EV/EBITDA 4,6 8,3 10,1 42,7 7,7 7,3
DYield 0,3% 4,5% 1,8% 0,6% 2,1% 4,0%
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
Wyniki Dom Development, ceny mieszkan -5%
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 878,8 698,2 634,5 4491 740,6 722,6
EBITDA 243,2 168,1 114,1 14,3 84,1 67,7
marza EBITDA 27,7% 24,1% 18,0% 3,2% 11,4% 9,4%
EBIT 241,0 165,7 11,7 11,9 81,7 65,3
Zysk netto 200,6 136,9 90,0 14,2 69,7 80,1
P/E 56 8,2 12,5 79,2 16,1 14,0
P/CE 55 8,1 12,1 67,7 15,6 13,6
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 4,6 8,3 10,1 82,5 10,7 11,9
DYield 0,3% 4,5% 1,8% 0,3% 1,6% 2,9%
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
Wyniki Dom Development, ceny mieszkan -10%
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 878,8 698,2 634,5 435,9 710,8 684,6
EBITDA 2432 168,1 114,1 1,1 54,3 29,8
marza EBITDA 27,7% 24,1% 18,0% 0,3% 7,6% 4,3%
EBIT 241,0 165,7 11,7 -1,3 51,8 27,3
Zysk netto 200,6 136,9 90,0 3,4 44,9 48,0
P/E 56 8,2 12,5 334,6 25,0 23,4
P/CE 55 8,1 12,1 194,4 23,7 22,2
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4
EV/EBITDA 4,6 8,3 10,1 1036, 1 17,1 28,4
DYield 0,3% 4,5% 1,8% 0,1% 1,0% 1,7%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

28 wrzesnia 2009
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Dom Development

Wyniki Dom Development, ceny mieszkan +5%

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 878,8 698,2 634,5 475,4 800,3 798,6
EBITDA 243,2 168,1 1141 40,7 143,8 143,7

marza EBITDA 27,7% 24,1% 18,0% 8,6% 18,0% 18,0%
EBIT 241,0 165,7 1117 38,3 141,3 141,3
Zysk netto 200,6 136,9 90,0 35,8 119,2 1442
P/E 5,6 8,2 12,5 31,3 9,4 7,8
P/CE 55 8,1 12,1 29,4 9,2 7,7
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 4,6 8,3 10,1 28,7 5,9 5,1
DYield 0,3% 4,5% 1,8% 0,8% 2,7% 5,1%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowa akcji spotki Dom Development szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 49,8 PLN.

Zatozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan od 0 do 15% nizsze od obecnych, uwzgledniajac rabaty.

- Wzrost kosztow budowy z obecnych pozioméw o 3% rocznie, od 2011 roku.

- Wzrost cen mieszkan od zatozonych pozioméw o 3% rocznie, od 2012 roku.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Do 2013 roku spétka inwestuje w oparciu o wlasne grunty.

- Dom Development nie dywersyfikuje swej dziatalnosci o nowe lokalizacje i miasta do 2012
roku.

Zatozenia modelu DCF
2009P 2010P 2011P 2012P

Liczba mieszkan przekazanych 1485 742 1733 2222
Srednia cena przekazanego mieszkania 427 623 445 342
Srednia cena 1m2 przekazanego mieszkania 6746 7449 7010 6144
Liczba mieszkan sprzedanych 676 1530 2300 2300

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC
Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko
kredytowe
Efektywna stopa
podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Dom Development

2009P

634,5
-9,1%
114,1
18,0%
2,4
11,7
17,6%
21,2
90,5

2,4
397,6
0,0

488,0
11,1%
96,6%

471,2

11,1%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
2%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy
Wartos¢ firmy (EV)
Dtug netto

Wartos$¢ likwidacyjna gruntow
Udziatowcy mniejszo$ciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu

wiasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

2010P
462,3
27,1%
27,5
6,0%
2,4
25,1
5,4%
48
20,3

2.4
-44.5
0,0

-24,1
11,0%
87,0%

-21,0

11,0%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
4%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
1042,9
390,2

1012,2

1402,4
2721
0,0

0,0
1130,3
24,6
46,0

8,3%

49,8

9,9
13,6

28%

2011P
770,5
304,2%
113,9
14,8%
2,4
111,5
14,5%
21,2
90,3

2,4
2256
0,0

315,9
11,2%
78,2%
247,2

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2012P
760,6
-1,3%
105,7
13,9%
2,4
103,3
13,6%
19,6
83,7

2,4
443
0,0

128,0
11,2%
70,4%

90,0

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2013P
783,9
3,1%
97,5
12,4%
2,4
95,1
12,1%
18,1
77,0

-2,4
39,1
0,0

116,1
11,2%
63,3%

73,5

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2014P
823,1
5,0%
102,0
12,4%
2,4
99,6
12,1%
18,9
80,7

-2,4
-26,2
0,0

54,5
11,2%
56,9%

31,0

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2015P
861,8
4,7%
108,0
12,5%
2,4
105,5
12,2%
20,1
85,5

2,4
-24.9
0,0

60,6
11,2%
51,2%

31,0

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

WACC -1,0pp
WACC -0,5pp

WACC

WACC +0,5pp
WACC +1,0pp

2,0%

47,5

47,6
47,6
47,5
47,4

2,5%

48,6

48,6
48,6
48,6
48,4

2016P
899,7
4,4%
113,7
12,6%
2,4
11,2
12,4%
21,1
90,1

-2,4
-23,8
0,0

66,3
11,2%
46,0%

30,5

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%

49,7

49,8
49,8
49,7
49,5

2017P
933,9
3,8%
118,5
12,7%
2,4
116,1
12,4%
22,1
94,0

-2,4
-21,7
0,0

72,3
11,2%
41,4%

29,9

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,5%

51,0

51,1
51,1
51,0
50,8

2018P
966,6
3,6%
123,0
12,7%
2,4
120,5
12,6%
22,9
97,6

2,4
-20,7
0,0

77,0
10,6%
37,4%

28,8

10,6%
6,8%
5,6%

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

52,5

52,6
52,6
52,5
52,3

28 wrzesnia 2009
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 729,8 878,8 698,2 634,5 462,3 770,5 760,6

zmiana 35,9% 20,4% -20,6% -9,1% -27,1% 66,7% -1,3%
Koszt wtasny sprzedazy 496,9 545,7 429,0 456,8 369,5 588,1 584.,5
Zysk brutto na sprzedazy 232,9 333,1 269,1 177,7 92,8 182,4 176,1

marza brutto na sprzedazy 31,9% 37,9% 38,5% 28,0% 20,1% 23,7% 23,2%
Koszty sprzedazy -21,7 -22,4 -30,0 -21,0 -19,7 -20,7 -21,3
Koszty ogblnego zarzadu -41,3 -57,7 -61,9 -41,0 -44.0 -46,2 -47,5
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -5,0 -12,1 -11,5 -4,0 -4,0 -4,0 -3,9
EBIT 165,0 241,0 165,7 111,7 25,1 111,5 103,3

zmiana 130,7% 46,1% -31,2% -32,6% -77,5% 344,4% -7,4%

marza EBIT 22,6% 27,4% 23,7% 17,6% 5,4% 14,5% 13,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,8 9,4 7,2 -0,6 5,8 5,1 35,1
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,8 250,4 173,0 111,1 30,8 116,6 138,4
Podatek dochodowy -32,6 -49,7 -36,0 -21,1 -5,9 -22,2 -26,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 90,0 25,0 94,4 112,1

zmiana - 48,4% -81,7% -34,3% -72,2% 278,0% 18,7%

marza 18,5% 22,8% 19,6% 14,2% 5,4% 12,3% 14,7%
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EBITDA 166,5 243,2 168,1 114,1 27,5 113,9 105,7

zZmiana 127,3% 46,0% -30,9% -32,1% -75,9% 314,1% -7,2%

marza EBITDA 22,8% 27,7% 24,1% 18,0% 6,0% 14,8% 13,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
EPS 6,1 8,2 5,6 3,7 1,0 3,8 4,6
CEPS 6,1 8,3 5,7 3,8 1,1 3,9 4,7
ROAE 43,2% 33,8% 19,9% 12,5% 3,3% 11,7% 12,8%
ROAA 17,9% 18,4% 9,1% 5,3% 1,6% 6,3% 7,0%

28 wrzesnia 2009
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 923,9 1252,1 1764,6 1621,1 1430,4 1 570,1 1636,3
Majatek trwaty 17,0 21,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
WNiP 0,7 0,7 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Rzeczowe aktywa trwate 55 6,5 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 7,5 10,6 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
Pozostate 2,4 3,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Majatek obrotowy 906,9 1 230,2 1743,7 1 600,2 1409,5 1 549,2 16154
Zapasy 594,9 862,4 1458,1 1075,0 916,2 729,9 685,4
Naleznosci 60,8 65,9 55,5 50,5 44,3 73,9 72,9
Pozostate aktywa obrotowe 23,7 26,4 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 227,5 275,5 223,7 468,4 4427 739,1 850,7
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 923,9 1252,1 1764,6 1621,1 1430,4 1570,1 1636,3
Kapitat wiasny 491,9 696,1 683,5 753,8 772,6 843,4 910,7
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zobowigzania dtugoterminowe 154,8 330,4 462,9 460,9 460,9 460,9 460,9
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 102,2 241.,8 433,3 433,3 433,3 433,3 433,3
Rezerwy 52,6 88,6 29,6 27,7 27,7 27,7 27,7
Zobowigzania krétkoterminowe 277,2 225,5 618,4 406,5 197,1 266,0 264,8
Pozyczki i kredyty, obligacje 98,9 37,0 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5
Zobowigzania wobec dostawcéw 143,8 121,0 145,5 154,9 116,4 185,3 184,2
Inne 34,5 67,5 410,4 189,2 18,2 18,2 18,2
Dtug 201,1 278,8 495,8 495,8 495,8 495,8 495,8
Dtug netto -26,4 3,3 272,1 27,4 53,1 -243,3 -354,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,4% 0,5% 39,8% 3,6% 6,9% -28,8% -39,0%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,0 1,6 0,2 1,9 - -
BVPS 22,0 28,3 27,8 30,7 31,5 34,3 37,1
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -30,3 -22,3 -215,0 267,3 -22,8 3174 123,7
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 90,0 25,0 94,4 112,1
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Kapitat obrotowy -211,8 -295,7 -245,5 397,6 -44.5 225,6 44,3
Pozostate 44,8 70,6 -108,8 -222,7 -5,8 5,1 -35,1
Przeptywy inwestycyjne -1,8 -3,6 -3,5 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
CAPEX -1,4 -3,6 -3,5 2,4 -2,4 2,4 -2,4
Inwestycje kapitatowe -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 185,8 73,9 166,7 -20,2 -0,5 -18,5 -9,7
Emisja akgji 220,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -34,8 77,6 216,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,7 -50,1 -19,6 -6,2 -23,6 -44.8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 153,7 48,0 -51,8 2447 -25,7 296,5 11,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 227,5 275,5 223,7 468,4 4427 739,1 850,7
DPS (PLN) 0,0 0,2 2,0 0,8 0,3 1,0 1,8
FCF 487,6 -24,1 315,9 128,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,2% 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 7,5 5,6 8,2 12,5 44,9 11,9 10,0
P/CE 7,5 55 8,1 12,1 41,0 11,6 9,8
P/BV 2,1 1,6 1,6 1,5 1,5 1,3 1,2
P/S 1,4 1,3 1,6 1,8 2,4 1,5 1,5
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 42,5% -2,1% 35,9% 16,7%
EV/EBITDA 6,0 4.6 8,3 10,1 42,7 7,7 7,3
EV/EBIT 6,0 4,7 8,4 10,3 46,8 7,9 7.4
EV/S 1,4 1,3 2,0 1,8 2,5 1,1 1,0
DYield 0,0% 0,3% 4,5% 1,8% 0,6% 2,1% 4,0%
Cena (PLN) 45,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
MC (min PLN) 1019,7 11224 11224 11224 11224 11224 11224
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EV (min PLN) 993,3 11257 1394,3 1149,7 1175,4 878,9 767,4
28 wrzesnia 2009
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Deweloperzy

Polska

-

D

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

J.W.Construction

JWC.PW; JWCAWA

Kupuj

(Wznowiona)

J.W. utrzyma skale dziatalnosci

Uwazamy, ze w przypadku J.W. Construction nie powinno sie zywi¢
obaw o skale przyszitej dziatalnosci. Dlug netto w wysokosci 482 min
PLN (Q2 2009) zostanie splacony wraz z zakonczeniem biezacych
projektéw deweloperskich. Na uwage zastuguje fakt, ze z 482 min PLN
diugu netto, jedynie 17,5 min PLN to ditug zaciagniety na zakup
gruntéw, 108 min PLN zas to zadtuzenie TBS, generujacego dodatnie

przeplywy finansowe (w zasadzie odpowiednik zadluzenia
hipotecznego). Szacujemy, ze po sprzedazy wszystkich projektow, w
spotce zostatoby okoto 105 min PLN gotowki netto. W ofercie J.W.
znajduje sie obecnie okoto 1300 mieszkan (okoto 1000 lokali,
pomijajac nie rozpoczety projekt Zielona Dolina). Pozornie wiec oferta
spotki jest na tyle ograniczona, ze J.W. powinno rozpoczaé¢ nowe
inwestycje wtedy, gdy Dom Development, tak jednak nie jest. Ze
wzgledu na problem wycofan klientéw, szacujemy, ze oferta J.W.

Cena biezaca 11,6 PLN
Cena docelowa 13,6 PLN
Kapitalizacja 0,62 mid PLN
Free float 0,14 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,71 min PLN
Struktura akcjonariatu

EHT S.A. 46,52%
Jozef Wojciechowski 30,87%
J.W. Construction 1,14%
Pozostali 21,47%
Profil spétki

J.W. Construction
dziatalnosci

koncentruje
deweloperskiej

sie gtéwnie na
w segmencie

mieszkaniowym na terenie aglomeracji warszawskiej.
Spotka dziata tez w innych miastach, w tym w Rosji,

prowadzi sie¢ hoteli,
produkcyjng (mat.
segment komercyjny.

budowlane).

posiada firme budowlang i
Planuje wejs¢ w

bedzie sie kurczy¢ wolniej niz oferta Dom Development, w efekcie J.W.
nowe projekty rozpocznie dopiero w drugiej potowie 2010 roku, zas
rozpozna w wynikach dopiero w 2012 roku. Zwracamy uwage, ze J.W.
w przeciwienstwie do Dom Development zajmuje sie takze
dzialalnoscia budowlana, co uwzgledniamy w wycenie zakladajac
dodatkowa marze EBIT na dziatalnosci budowlanej w wysokosci 3%
(zatozenie jest konserwatywne na tle prognoz wynikéw branzy
budowlanej. Portfel zaméwien spétki budowlanej J.W. na rok kolejny

Wazne daty

13.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

to 300 min PLN (nie liczac potencjalnych inwestycji mieszkaniowych i
biurowych. Rekomendujemy kupno waloréw J.W.

Problem wycofan klientéw

Oferta J.W. Construction to obecnie okoto 1300 mieszkan. Na koniec 2008
roku spoétka posiadata w ofercie 1535 lokali, co przy sprzedazy 310
mieszkan w pierwszym potroczu 2009 roku oznacza, ze spotka
jednoczesnie zanotowata okoto 75 wycofan. Nie jest to bardzo duzo. Mimo
to uwazamy, ze liczba ta wzrosnie, gdyz zbliza sie oddanie mieszkan w
projekcie Gorczewska Park, gdzie mieszkania byty sprzedawane gtéwnie po
wysokiej cenie i w dodatku w systemie 10/90. Zgodnie z informacjq
pozyskang od J.W., deweloper otrzymuje pisma od klientéw, proszacych o
odroczenie terminu przekazania mieszkania, w zwigzku z trudnosciami w
uzyskaniu kredytu.

Kurs akcji JWC na tle WIG
155

Dziatalnos¢ budowlana: ukryta wartos¢

J.W. Construction prowadzi takze dziatalno$¢ budowlang. Zgodnie z opinig

PLN 1) h\ zarzadu, spotka budowlana wygeneruje w tym roku okoto 300-400 min PLN
131 Jwe WIG l przychodéw, jej portfel zaméwien na rok kolejny wynosi zas 300 min PLN
f/"’f’h—" (nie uwzgledniajgc nowych, potencjalnych inwestycji). Uwazamy, ze w

WA \AV obecnych warunkach rynkowych nie ma obaw o zlecenia z czesci

107 1 deweloperskiej, w efekcie uwzgledniamy czes¢ wykonawczg w prognozach.

831

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
59 Przychody 7811 721,4 846,6 1029,9 421,4
EBITDA 208,0 158,5 213,4 322,7 57,8
35 marza EBITDA 26,6% 22,0% 25,2% 31,3% 13,7%
08-09-22 08-12-22 09-03-22 09-06-22 09-09-22EBIT 1947 1411 193,0 301,7 36,8
Zysk netto 144,2 100,9 159,2 253,5 27,8
Maciej Stoklosa P/E 4,2 6,3 3,9 2,5 22,4
(48 22) 697 47 41 P/CE 3,9 53 3,5 2,3 12,8
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,1 1,9 1,3 0,8 0,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 5,4 8,0 4.1 1,7 13,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Nowe projekty J.W. Construction

Oferta mieszkan J.W. Construction

Wyniki sprzedazy mieszkan w J.W. Construction

W miesigcach wakacyjnych J.W. Construction sprzedawato ponad 70 mieszkan miesiecznie,
podczas gdy w catym Q2 2009 spotka sprzedata 191 lokali. W Q1 2009 sprzedanych zostato
okoto 120 mieszkan. W pierwszym pétroczu, zgodnie z naszymi kalkulacjami, J.W.
Construction zanotowato 75 wycofan. Zarzad spotki liczy, ze w kolejnych miesigcach sprzedaz
mieszkan moze wynie$¢ nawet okoto 80-100 mieszkan. Warunki sprzedazy lokali nie zmienity
sie w stosunku do poprzednich miesiecy, nadal cena negocjowana jest indywidualnie, rabat do
15% ceny mieszkania mozliwy jest za$ do uzyskania przy zaptacie catosci kwoty gotowka.

J.W. rozpocznie nowe projekty mieszkaniowe w drugiej potowie 2010 roku
Uwazamy, ze J.W. Construction rozpocznie nowe projekty w drugiej potowie 2010 roku.
Zwigzane jest to z ofertg mieszkan, wystarczajacg na prowadzenie sprzedazy do konca 2010
roku, z ograniczonym przygotowaniem nowych inwestycji, a takze checig rozpoczecia najpierw
inwestycji biurowych.

Oferta J.W. Construction (liczba mieszkan)

miel-si:;:: Sprzedaz Wycofania Sprz::t?; Nowe lokale
Q2 2009 1000
Q3 2009 990 210 200 10
Q4 2009 840 220 70 150
Q12010 650 230 40 190
Q2 2010 445 240 35 205
Q3 2010 695 250 20 230 480
Q4 2010 1055 260 20 240 600
Q1 2011 1457 270 20 245 651
Q2 2011 1241 236 20 216
Q3 2011 1295 246 20 206 280
Q4 2011 1105 210 20 190

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Mieszkania wprowadzone do oferty wg.

miast i dzielnic Warszawy

2010 2011 2012
Biatoteka 782 931 852
Siekierki 227
Ozaréw Mazowiecki 71 147
teba 264 264
Katowice 224 224
Soczi 248 248
Sopot 45
Konstancin 160
Ztote Piaski (Butgaria) 322
tacznie 1080 1668 2263

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Nowe inwestycje J.W. Construcion

Ktore inwestycje rozpocznie najpierw J.W. Construction?

Uwazamy, ze najwczesniej, bo juz w pierwszym potroczu kolejnego roku, J.W. bedzie gotowe
rozpocza¢ budowe trzech biurowcow (dwoch w Warszawie, jednego w Szczecinie). Projekty
mieszkaniowe, ktére J.W. chce wprowadzié w kolejnym roku do oferty to: Swiatowida,
Antoniewska i pierwszy etap osiedla doméw w Ozarowie. Projekt Antoniewska powstanie na
Siekierkach w Warszawie, na dziatce kupionej w czerwcu 2009 roku po atrakcyjnej cenie 650
PLN/PUM. W styczniu J.W. ztozy dokumenty, niezbedne do uzyskania pozwolenia na budowe.
Projekt Swiatowida znajduje sie na Biatotece (podobna lokalizacja, jak osiedle Derby Dom
Development). Spétka oczekuje, ze w styczniu otrzyma pozwolenie na budowe obiektu. W
ramach osiedla doméw w Ozarowie, J.W. wybuduje w trzech etapach okoto 400 doméw, na
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tacznym terenie o powierzchni 423 tys. m2. W stosunku do deklaracji zarzadu, zaktadamy
dodatkowo, ze JW. w Q4 2010 rozpocznie projekt Zielona Dolina na Biatotece (projekt o
lokalizaciji zblizonej do Osiedla Regaty Dom Development).

Wkiad witasny bedacy do dyspozycji J.W. Construction

Zakonczenie biezacych projektéw deweloperskich przy braku nowych inwestycji uwolnitoby
zgodnie z naszymi analizami 105 min PLN gotéwki netto. Wktad wtasny w wysokosci 105 min
PLN pozwoli na realizacje projektow o tacznym koszcie 262,5 min PLN. Zwracamy uwage, ze
108 min PLN z pozostatego diugu netto to zadtuzenie TBS (w zasadzie ekwiwalent kredytu
hipotecznego zaciggnietego pod wynajmowane lokale, Towarzystwo Budownictwa
Spotecznego generuje dodatnie przeptywy operacyjne). Wiaczajac ,bezpieczny” dtug TBS do
kalkulacji zdolnosci kredytowej, otrzymujemy mozliwos¢ realizacji inwestycji o tagcznym koszcie
532,5 min PLN. Takg skale kosztow witasnych sprzedazy J.W. Construction przewidujemy w
2012 roku (w 2011 roku spotka zanotuje spadek wyniku, spowodowany przesunieciem
oddania mieszkan, ktérych budowa rozpocznie sie w drugiej potowie 2010 roku, na rok 2012).

Zakupy gruntow i wzrost skali dziatalnosci
Zaktadamy, ze do 2014/2015 roku deweloper wykorzysta posiadany bank ziemi.

Oczekiwane budzety nowych projektow

Nazwa

Swiatowida
Antoniewska
Ozaréw E1
Jerozolimskie Point
Pileckiego

Nowa Dana
Zielona Dolina E1
Berensona
Lewandéw
Lewandéw

teba

Uroczysko

Soczi E1

Sopot
Konstancin Il
Uroczysko
Ozaréw E2

Soczi E2

Zielona Dolina E2
Odkryta

Ztote Piaski

s n .
e AL miesgzzz wprowadzI:::: sprze(é%il\;( K:S:nt r:\:asr’z:zt;;u;;;
Warszawa 10000 182 Q32010 6100 3669 40%
Warszawa 12500 227 Q32010 6500 4395 32%
Ozarow 11500 71 Q32010 4037 3666 9%
Warszawa 4157 - Q2 2010 10286 * 8985 13%
Warszawa 16838 - Q2 2010 10629 ** 8537 20%
Szczecin 25324 - Q2 2010 10286 *** 8875 14%
Warszawa 33000 600 Q4 2010 5000 3615 28%
Warszawa 20414 371 Q1 2011 5300 3876 27%
Warszawa 15402 280 Q1 2011 5300 3734 30%
Warszawa 15403 280 Q3 2011 5300 3734 30%
teba 14527 264 Q12011 4500 3976 12%
Katowice 12308 224 Q1 2011 4500 4078 9%
Soczi 13667 248 Q1 2011 4500 3717 17%
Sopot 2500 45 Q12012 8000 5484 31%
Konstancin 8800 160 Q12012 6500 4345 33%
Katowice 12308 224 Q12012 4635 4184 10%
Ozarow 23810 147 Q12012 4158 3833 8%
Soczi 13667 248 Q12012 4635 3823 18%
Warszawa 39550 719 Q12012 5459 3824 30%
Warszawa 7322 133 Q12012 5459 4171 24%
Ztote Piaski 17700 322 Q12012 6000 5047 16%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * czynsz 15 EUR/m2, kurs EUR/PLN = 4,0, yield = 7%; ** czynsz 15,5 EUR/m2, kurs EUR/PLN = 4,0, yield = 7%, czynsz
=15 EUR/m2, kurs EUR/PLN = 4,0, yield = 7%

Dziatalnos¢ w innych segmentach

Dziatalnos¢ w innych segmentach

Od zarzadu spotki otrzymalismy przekaz, ze J.W. Construction rozwaza rozbudowe sieci
hoteli. Nie jest przesadzone, ze w przysztosci dziatalnos¢ dewelopera bedzie skoncentrowana
gtéwnie w segmencie mieszkaniowym mimo, iz naszym zdaniem taki scenariusz jest
stosunkowo najbardziej prawdopodobny (dobre marze, rozpoznawalna marka). Zarzad
rozwaza rézne alternatywy najbardziej efektywnego ulokowania kapitatu spotki.
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Segmenty dziatalnosci — wyniki finansowe (2007-2014P)

2007
Dziatalnos¢ deweloperska
Przychody ze sprzedazy 7221
Zysk brutto ze sprzedazy 235,2
Marza % 32,58%
Dziatalnos¢ hotelarska
Przychody ze sprzedazy 18,1
Zysk brutto ze sprzedazy 3,2
Marza % 17,89%
Budownictwo spoteczne
Przychody ze sprzedazy 10,2
Zysk brutto ze sprzedazy 4,7
Marza % 46,26%
Budownictwo na uzytek wiasny *
Przychody ze sprzedazy b.d.
Dodatkowa marza EBIT b.d.
Marza % b.d.
Dziatalnos¢ pozostata
Przychody ze sprzedazy 16,2
Zysk brutto ze sprzedazy 2,0
Marza % 12,4%

2008

672,1
188,5
28,05%

21,1
3,8
17,82%

10,8
4,3
39,50%

b.d.
b.d.
b.d.

13,6
1,6
11,5%

2009P

816,4
236,4
28,96%

17,9
0,5
3,00%

12,3
6,1
49,97%

300-400
b.d.
b.d.

21,5
0,6
2,9%

2010P

998,5
310,6
31,11%

18,8
2,3
12,00%

12,7
6,3
50,0%

350,0
10,5
3%

0,0
0,0
0,0%

2011P

385,8
61,1
15,83%

22,6
2,9
13,00%

13,0
6,5
50,0%

360,5
10,8
3%

0,0
0,0
0,0%

2012P

651,3
162,0
24,87%

23,3
3,0
13,00%

13,4
6,7
50,0%

371,3
11,1
3%

0,0
0,0
0,0%

2013P 2014P
670,7 704,2
148,4 151,4
2213%  21,50%
24,0 24,7
3,1 3,2
13,00%  13,00%
13,8 14,2
6,9 7,1
50,0% 50,0%
382,5 393,9
11,5 11,8
3% 3%
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.; * dziatalno$é podlegajaca wytaczeniu w momencie konsolidacji; portfel zamdéwien na rok 2010 to okofo 300 min PLN

Wptlyw nizszych cen mieszkan na wyniki — symulacja

Wyniki J.W. Construction, scenariusz bazowy

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 781,1 721,4 846,6 1029,9 4214 688,1
EBITDA 208,0 158,5 213,4 322,7 57,8 156,6
marza EBITDA 26,6% 22,0% 25,2% 31,3% 13,7% 22,8%
EBIT 1947 1411 193,0 301,7 36,8 135,6
Zysk netto 1442 100,9 159,2 253,5 27,8 115,6
P/E 42 6,3 3,9 2,5 22,4 54
P/CE 3,9 53 3,5 2,3 12,8 4.6
P/BV 1,1 1,9 1,3 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 5,4 8,0 41 1,7 13,3 4.6
DYield 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Zrédito: DI BRE Banku S.A.
Wyniki J.W. Construction, ceny mieszkan -5%
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 781,1 721,4 846,6 10121 4214 655,5
EBITDA 208,0 158,5 213,4 304,8 57,8 124,0
marza EBITDA 26,6% 22,0% 25,2% 30,1% 13,7% 18,9%
EBIT 1947 1411 193,0 283,8 36,8 103,0
Zysk netto 1442 100,9 159,2 238,7 27,5 88,2
P/E 42 6,3 3,9 2,6 22,7 71
P/CE 3,9 53 3,5 2,4 12,9 57
P/BV 1,1 1,9 1,3 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 5,4 8,0 4.1 1,8 18,5 6,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: DI BRE Banku S.A.
28 wrzesnia 2009 20
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Wyniki J.W. Construction, ceny mieszkan -10%

(min PLN) 2007 2008
Przychody 781,1 721,4
EBITDA 208,0 158,5

marza EBITDA 26,6% 22,0%
EBIT 194,7 1411
Zysk netto 144,2 100,9
P/E 4,2 6,3
P/CE 3,9 53
P/BV 1,1 1,9
EV/EBITDA 54 8,0
DYield 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wyniki J.W. Construction, ceny mieszkan +5%

(min PLN) 2007 2008
Przychody 7811 721,4
EBITDA 208,0 158,5

marza EBITDA 26,6% 22,0%
EBIT 194,7 1411
Zysk netto 144,2 100,9
P/E 4,2 6,3
P/CE 3,9 53
P/BV 1,1 1,9
EV/EBITDA 54 8,0
DYield 0,0% 0,0%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wynikow i wycena

2009P
846,6
213,4
25,2%
193,0
159,2
3,9
3,5
1,3
4,1
0,0%

2009P
846,6
213,4
25,2%
193,0
159,2
3,9
3,5
1,3
4.1
0,0%

2010P
994,2
287,0
28,9%
266,0
224,0
2,8
2,5
0,9
2,0
0,0%

2010P
1047,8
340,5
32,5%
319,5
268,2
2,3
2,2
0,8

1,5
0,0%

2011P 2012P
421,4 623,0
57,8 91,4
13,7% 14,7%
36,8 70,4
27,3 60,7
22,9 10,3
12,9 7,6
0,8 0,8
13,8 8,6
0,0% 0,0%
2011P 2012P
421,4 720,7
57,8 189,1
13,7% 26,2%
36,8 168,1
28,1 143,0
22,2 4,4
12,7 3,8
0,8 0,7
13,0 3,6
0,0% 0,0%

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki J.W. Construcion szacujemy w

perspektywie 9-mcy na poziomie 13,6 PLN.

Zatozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan od 0 do 15% nizsze od obecnych, uwzgledniajac rabaty.

- Wzrost kosztow budowy z obecnych pozioméw o 3% rocznie, od 2011 roku.
- Wzrost cen mieszkan od zatozonych pozioméw o 3% rocznie, od 2012 roku.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Do 2014 roku spétka inwestuje w oparciu 0 wiasne grunty.

Zalozenia modelu DCF

2009P 2010P 2011P 2012P
Liczba mieszkan przekazanych 2417 3563 0 2489
Srednia cena przekazanego mieszkania 350 289 - 276
Srednia cena 1 m2 przekazanego mieszkania 6663 6208 5220
Liczba mieszkan sprzedanych netto 385 980 961 2456

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Zaktadamy, ze w 2011 roku deweloper nie zdazy przekaza¢ rozpoczetych w drugiej potowie
2010 roku projektéw mieszkaniowych. Wynik w tym roku beda budowaty wytacznie projekty

biurowe.
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Model DCF
(min PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 846,6
zmiana 17,4%
EBITDA 213,4
marza EBITDA 25,2%
Amortyzacja 20,5
EBIT 193,0
marza EBIT 22,8%
Opodatkowanie EBIT 36,7
NOPLAT 156,3
CAPEX -20,5
Kapitat obrotowy 286,4
Pozostate 0,0
FCF 442,7
WACC 9,7%
wspofczynnik dyskonta 96,2%
PV FCF 425,9
WACC 9,7%
Koszt dtugu 7,4%
Stopa wolna od ryzyka 6,2%
Dtug netto / EV 28%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Wartos$¢ likwidacyjna gruntow
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.) *

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
wiasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

* Dane korygowane o akcje wiasne

2010P
1029,9
21,7%
322,7
31,3%
21,0
301,7
29,3%
57,3
2444

-21,0
104,5
0,0

348,8
11,2%
86,5%

301,8

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
1.336,8
506,5

805,4

1311,9
631,9
0,0

0,0
680,0
54,1
12,6

8,3%
13,6

4,8
4,3

39%

2011P
421,4
-59,1%
57,8
13,7%
21,0
36,8
8,7%
7,0
29,8

-21,0
-278,3
0,0

-248,5
10,2%
78,5%
-195,0

10,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
19%

11,2%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
688,1 708,5 743,2 77,5
63,3% 3,0% 4,9% 4,6%
156,6 142,2 144,3 150,5
228% 20,1% 19,4% 19,4%
21,0 21,0 21,0 21,0
135,6 121,2 123,3 129,5
197% 17,1%  16,6% 16,7%
25,8 23,0 23,4 24,6
109,8 98,2 99,9 104,9

-21,0 -21,0 -21,0 -21,0
-61,1 -67,6 2,5 23,5
0,0 0,0 0,0 0,0

48,7 30,6 102,4 81,4
105% 10,8% 11,2% 11,2%
71,0% 64,1% 57,6%  51,8%

34,6 19,6 59,0 42,2

10,5% 10,8% 11,2% 11,2%
7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
19,0%  19,0%  19,0% 19,0%
13% 8% 0% 0%

11.2% 11,2% 11,2% 11,2%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 12,5 13,1
WACC -0,5pp 12,4 13,0
WACC 12,4 13,0
WACC +0,5pp 12,3 12,9
WACC +1,0pp 12,3 12,9

2016P
811,1
4,3%
156,6
19,3%
21,0
135,6
16,7%
25,8
109,8

-21,0
-22,5
0,0

87,4
11,2%
46,6%

40,7

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%

13,8
13,7
13,6
13,6
13,5

2017P
841,6
3,8%
161,9
19,2%
21,0
140,9
16,7%
26,8
114,2

-21,0
-20,6
0,0

93,6
11,2%
41,9%

39,2

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,5%

14,5
14,5
14,4
14,4
14,3

2018P
870,8
3,6%
167,0
19,2%
21,0
146,0
16,8%
27,7
118,3

-21,0
-19,6
0,0

98,6
10,6%
37,9%

37,4

10,6%
6,8%
5,6%

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

15,4
15,4
15,3
15,2
15,2
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 726,3 781,1 721,4 846,6 1029,9 421,4 688,1

zZmiana 75,2% 7,5% -7,6% 17,4% 21,7% -59,1% 63,3%
Koszt wtasny sprzedazy 500,3 532,5 509,8 602,8 700,2 340,1 505,3
Zysk brutto na sprzedazy 226,0 248.,6 211,6 243,7 329,7 81,4 182,8

marza brutto na sprzedazy 31,1% 31,8% 29,3% 28,8% 32,0% 19,3% 26,6%
Koszty sprzedazy -24.1 -28,6 -27,4 -23,3 -16,7 -17,2 -17,7
Koszty ogblnego zarzadu -20,8 -24,9 -28,8 -24,5 -24,1 -24,8 -25,5
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -1,0 -0,5 -14,2 -3,0 12,8 -2,5 -4,0
EBIT 180,1 194,7 141,1 193,0 301,7 36,8 135,6

zmiana 438,1% 8,1% -27,5% 36,7% 56,3% -87,8% 268,0%

marza EBIT 24,8% 24,9% 19,6% 22,8% 29,3% 8,7% 19,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,9 -14,5 -15,8 3,6 11,3 -2,5 71
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,2 180,2 125,3 196,6 312,9 34,3 142,7
Podatek dochodowy -35,2 -36,0 24,4 -37,3 -59,5 -6,5 -27,1
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 132,0 144,2 100,9 159,2 253,5 27,8 115,6

zmiana - 12,2% -31,9% 57,8% 59,2% -21,5% 731,7%

marza 18,2% 18,5% 14,0% 18,8% 24,6% 6,6% 16,8%
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 20,5 21,0 21,0 21,0
EBITDA 190,8 208,0 158,5 213,4 322,7 57,8 156,6

zmiana 328,0% 9,0% -23,8% 34,7% 51,2% -82,1% 170,7%

marza EBITDA 26,3% 26,6% 22,0% 25,2% 31,3% 13,7% 22,8%
Liczba akcji na koniec roku (min.) * 9,6 53,0 54,7 54,1 54,1 54,1 54,1
EPS 13,8 2,7 1,8 2,9 47 0,5 2,1
CEPS 14,9 3,0 2,2 3,3 5,1 0,9 2,5
ROAE 84,3% 38,8% 23,1% 39,3% 41,4% 52% 14,3%
ROAA 15,9% 11,9% 6,1% 8,6% 15,9% 1,9% 8,5%
* Dane korygowane o akcje wtasne
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 907,5 1511,6 1778,4 1922,2 1267,0 1282,4 1 450,0
Majatek trwaty 329,2 381,0 472,4 527,4 552,6 537,4 537,4
WNIP 12,5 12,4 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Wartos¢ firmy 16,8 16,8 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Rzeczowe aktywa trwate 272,0 299,3 354,7 409,7 419,7 419,7 419,7
Inwestycje dtugoterminowe 5,0 15,3 45,1 45,1 45,1 45,1 45,1
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 12,3 12,4 12,4 27,6 12,4 12,4
Pozostate 22,9 25,0 36,6 36,6 36,6 36,6 36,6
Majatek obrotowy 578,4 1130,5 1 306,0 1394,9 7144 745,0 912,7
Zapasy 55,1 28,3 42,9 429 19,7 32,1 32,1
Naleznosci 40,2 66,4 79,5 88,5 107,7 40,4 66,0
Kontrakty budowlane 403,6 875,1 1127,3 816,5 2257 446,4 534,0
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 10,0 11,7 17,0 17,0 16,0 16,0 16,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37,4 75,3 36,7 427,3 342,6 207,3 261,8
Inne 32,1 73,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 907,5 1511,6 1778,4 1922,2 1267,0 1282,4 1 450,0
Kapitat wiasny 193,4 549,5 325,7 4849 738,4 766,2 881,8
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dlugoterminowe 350,4 370,8 283,3 283,3 283,3 283,3 283,3
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 302,1 287,4 251,2 251,2 251,2 251,2 251,2
Rezerwy i inne 48,4 83,4 32,1 32,1 32,1 32,1 32,1
Zobowiazania krétkoterminowe 363,7 591,3 1169,4 1154,0 245,3 232,9 284,9
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje 143,0 297,2 417,4 417,4 0,0 100,0 100,0
Zobowigzania wobec dostawcéw 86,6 118,9 140,4 189,0 219,5 107,1 159,2
Kontrakty budowlane 105,5 156,5 585,8 521.,8 0,0 0,0 0,0
Inne 28,6 18,6 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
Diug 4451 584,6 668,6 668,6 251,2 351,2 351,2
Dtug netto 407,7 509,3 631,9 2413 91,4 143,8 89,3
(Dtug netto / Kapitat wlasny) 210,7% 92,7% 194,0% 49,8% -12,4% 18,8% 10,1%
(Dtug netto / EBITDA) 2,1 2,4 4.0 1,1 -0,3 2,5 0,6
BVPS 20,2 10,4 6,0 9,0 13,7 14,2 16,3
28 wrzesnia 2009
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -45,4 -216,7 -93,8 462,5 352,4 -211,7 68,4
Zysk netto 132,0 148,1 100,9 159,2 253,5 27,8 115,6
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 20,5 21,0 21,0 21,0
Kapitat obrotowy -206,1 -446,5 -236,9 286,4 104,5 -278,3 -61,1
Pozostate 17,9 68,4 24,8 -3,6 -26,5 17,8 -7,
Przeptywy inwestycyjne -3,3 -96,6 27,9 -75,5 -31,0 -21,0 -21,0
CAPEX 49 -19,6 -5,4 -75,5 -31,0 -21,0 -21,0
Inwestycje kapitatowe -2,7 -10,3 60,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -5,5 -66,7 -26,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 69,9 351,3 27,3 3,6 -406,2 97,5 71
Emisja akgji 5,8 2448 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 78,9 126,7 5,0 0,0 -417,4 100,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -14,8 -20,2 24,8 3,6 11,3 -2,5 71
Zmiana stanu srodkow pienieznych 21,2 38,0 -38,6 390,6 -84,8 -135,2 54,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 37,4 75,3 36,7 427,3 342,6 207,3 261,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 4427 348,8 -248,5 48,7
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -0,7% 2,6% 0,7% 8,9% 3,0% 5,0% 3,0%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 0,8 4,2 6,3 3,9 2,5 22,4 5,4
P/CE 0,8 3,9 53 3,5 2,3 12,8 4,6
P/BV 0,6 1,1 1,9 1,3 0,8 0,8 0,7
P/S 0,2 0,8 0,9 0,7 0,6 1,5 0,9
FCF/EV 51,1% 65,4% -32,3% 6,8%
EV/EBITDA 2,7 54 8,0 41 1,7 13,3 4.6
EV/EBIT 2,9 5,8 8,9 45 1,8 20,9 53
EV/S 0,7 1,4 1,7 1,0 0,5 1,8 1,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 11,6
Liczba akcji na koniec roku (min) * 9,6 58,0 54,4 54,1 54,1 54,1 54,1
MC (min PLN) 110,5 612,3 628,2 624,5 624,5 624,5 624,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 518,1 1121,6 1 260,1 865,8 533,1 768,4 713,9
* Dane korygowane o akcje wiasne
28 wrzesnia 2009
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Deweloperzy
Polska

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Polnord

PND.PW; PNOR.WA

Kupuj

(Wznowiona)

Uwolni¢ potencjat atrakcyjnych gruntow

Polnord jest spotka o bardzo ciekawych aktywach, wiaczajac w to
grunty pod budownictwo mieszkaniowe w Wilanowie, czy pod galerie
handlowa w tej dzielnicy. Centrum handlowe w Wilanowie naszym
zdaniem z powodzeniem mogloby rywalizowaé o klientow
zamieszkalych na potudniu Warszawy z Galeria Mokotéw (GTC).
Zgodnie z naszymi prognozami bank ziemi bedacy w dyspozycji

Polnordu moze starczy¢ na az 8 lat budowania (co uwzgledniamy w
prognozach, spétka generuje dodatnie przeptywy kapitatu obrotowego
az do 2016 roku wiacznie). Mimo to, problemem spétki pozostaje
relatywnie duze zadluzenie, przy ograniczonej skali dziatalnosci. Majac
na wzgledzie poziom kosztéw ogoélnych, Polnord powinien naszym
zdaniem budowaé¢ rocznie co najmniej 1500 lokali. Zwracamy uwage
na zmiane priorytetow zarzadu - obecnie dazeniem Polnordu stato sie

Cena biezaca 37,8 PLN
Cena docelowa 45,0 PLN
Kapitalizacja 0,83 mid PLN
Free float 0,30 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,84 min PLN
Struktura akcjonariatu

Prokom Investments 44.90%
Templeton Asset Management 13,95%
Nihonswi 4,51%
Pozostali 36,64%
Profil spétki

Polnord prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg w
segmencie mieszkaniowym i komercyjnym w
Warszawie oraz innych miastach Polski, a takze na
rynku rosyjskim. Polnord jest najwiekszym z
najwiekszych witascicieli gruntow sposréd

deweloperow (wiekszo$¢ gruntéw zlokalizowana jest
na warszawskim Wilanowie).

rozpoczecie jak najwiekszej liczby projektéw, nie zas zakupy gruntow.
Szacujemy, ze obecnie wkiad wiasny Polnordu jest niewystarczajacy
do realizacji planéw inwestycyjnych. Spétka posiada zadtuzenie pod
zakup gruntéow w wysokosci 344 min PLN. Nawet po sprzedazy
wszystkich projektow deweloperskich, diug netto w Polnordzie
wyniéstby okoto 125 min PLN. Obecnie do dyspozycji dewelopera jako
wklad wtasny pozostaje 40 min PLN. Srodki te moga wzrosnaé o 40-46
min PLN wraz ze sprzedaza dziatki w Sopocie, o 20-30 min PLN wraz

Wazne daty
12.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

ze sprzedaza powierzchni biurowej w Nowosybirsku oraz o 100-200
min PLN wraz z realizacjg emisji obligacji zamiennych na akcje.

Zmiana priorytetow zarzadu: nowe projekty, nie zas grunty

Zarzad zmienit priorytety - obecnie dla spotki najwazniejsze jest rozpoczecie
mozliwie duzej liczby projektéw deweloperskich. Motywowane jest to niskimi
kosztami budowy i wiarg zarzgdu w mozliwos¢ realizacji scenariusza
inflacyjnego. Ze $rodkéw pozyskanych z emisji, Polnord sfinansowat zakup
dziatki w Lublinie, jednak kwota transakcji to na razie jedynie 5,3 min PLN.
Na podstawie analizy planéw spotki zauwazamy, ze motywacjg Polnordu w
wyznaczaniu projektdw do rozpoczecia byta maksymalizacja przeptywéw
pienieznych, nie wyniku finansowego. W efekcie, beda rozpoczynane
projekty o stosunkowo umiarkowanej rentownosci (oszczednos$¢ na podatku
dochodowym). Z uwagi na planowane rozpoczecie biurowca dla Asseco w

Kurs akcji PND na tle WIG

2010 roku i galerii handlowej w 2011 roku, spotka bedzie poprawiata wyniki
operacyjne przeszacowaniem wartosci aktywow i w ten sposéb

60 stabilizowata wyniki finansowe.
PLN
Niepewnosci dotyczace wynikow roku 2010
51811 Polnord wie Zgodnie z naszymi prognozami, liczba mieszkan pozostatych do oddania w
\‘, 2010 roku jest ograniczona, w zwigzku z tym przychody Grupy oraz wynik
436 netto bedg niskie. Ze wzgledu na brak mozliwosci prognozowania, nie
uwzgledniamy sprzedazy gruntow pod drogi w 2010 roku (1 min PLN
przychoddw z tego tytutu to 0,81 PLN zysku, wartos¢ ksiegowa gruntéow pod
341 drogi = 0 PLN). Grunty uwzglednione zostaty w wycenie.
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
2724 Przychody 131,5 391,1 256,8 349,4 376,7
EBITDA 33,0 108,7 434 33,0 117,7
10 marza EBITDA 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 31,2%
08-09-22 08-12-22 09-03-22 09-06-22 09-09-22EB|T 314 106,7 41,4 31,1 115,7
Zysk netto 98,8 77,8 21,7 4,2 69,5
Maciej Stoklosa P/E 54 8,8 38,5 197,5 12,0
(48 22) 697 47 41 P/CE 5,3 8,6 35,3 134,4 11,7
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 24,9 1,7 25,5 33,4 10,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Polnord

Nowe projekty Polnordu

Oferta mieszkan Polnordu

Wyniki sprzedazy mieszkan w Polnordzie

Polnord prowadzi inwestycje w ramach spétek zaleznych w 100% oraz joint-venture. Sprzedaz
netto w spétkach zaleznych w 100% wyniosta w lipcu 14 mieszkan, w poréwnaniu do 20 w
czerwcu, 21 w maju, 22 w kwietniu i 49 w catym pierwszym kwartale. Sprzedaz mieszkan w
spotkach joint-venture w lipcu wyniosta 26 lokali, w poréwnaniu do 25 mieszkan w czerwcu, 32
mieszkan w maju, 11 mieszkan w kwietniu i jedynie 4 lokali w Q1 2009. We wszystkich
spotkach liczba wycofan byta w lipcu umiarkowana i wyniosta 3 (czerwiec: 13, maj: 11,
kwiecien: 9, Q1 2009: 25). Prezes Ciurzynski liczy, ze na jesieni mozliwe bedzie osiagniecie
poziomu sprzedazy na poziomie 60-70 mieszkan miesiecznie. Wycofania zwigzane sg wprost
proporcjonalnie z oddawaniem mieszkan w projektach Ostoja Wilanéw, prowadzonych w
spotce Fadesa Polnord, zaleznej od Polnordu w 49%. Mieszkania w projektach Ostoja byty
przedsprzedawane w systemie 10/90, narazajgcym na wycofania w przypadku braku
mozliwosci pozyskania finansowania przez klienta.

Motywacja zarzadu w zakresie rozpoczecia nowych inwestycji

Zarzad oficjalnie zmienit priorytety dziatalnosci. Obecnie najwazniejsze dla Polnordu jest
rozpoczecie mozliwie duzej liczby projektéw deweloperskich. Spotka chce skorzystaé z niskich
kosztéw budowy, liczy tez na mozliwos¢ realizacji scenariusza inflacyjnego w przysztosci.
Ponadto uwazamy, ze deweloper powinien sprzedawaé¢ rocznie co najmniej 1500 mieszkan,
aby ponoszone przez niego koszty og6ine byty uzasadnione.

Oferta Polnordu (liczba mieszkan)

Data Stare projekty Nowe projekty Lacznie
Q2 2009 540
Q3 2009 448
Q4 2009 328
Q12010 208 862 1070
Q2 2010 127 1872 1999
Q3 2010 73 1735 1808
Q4 2010 51 1405 1456

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord

Mieszkania wprowadzone do oferty wg. miast i dzielnic Warszawy

2010 2011
Sopot 161
Szczecin 223 250
Gdansk i Gdynia 774 435
Miasteczko Wilanow 322 632
Olsztyn 256 132
Konstancin 106
todz 194 194
Lacznie 2036 1643

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Nowe inwestycje Polnordu

Ktore inwestycje rozpocznie najpierw Polnord

AZ 48% ilosci gruntéw, w przeliczeniu na PUM, bedacych w posiadaniu Polnordu i spotek
zaleznych znajduje sie na terenie Miasteczka Wilanéw. Lokalizacja ta w perspektywie okoto 5
lat ma naszym zdaniem atrakcyjne perspektywy (poprawa infrastruktury, stosunkowo
niedaleka odlegtos¢ od centrum miasta). Mimo to, konkurencja Polnordu na Wilanowie jest
spora (na terenie Miasteczka Wilanéw w ofercie sg projekty 11 deweloperow). W efekcie, ilos¢
mieszkan, kidre Polnord bedzie w stanie rozpocza¢ na Wilanowie jest ograniczona. Wilanéw
nie bedzie obiektem najwiekszej koncentracji dziatalnosci firmy, lecz bedzie to Tréjmiasto.
Spowodowane jest to sporymi i zdywersyfikowanymi zasobami gruntéw, jak i pozytywnym
postrzeganiem potencjatu rynku przez zarzad dewelopera. Ponadto, Polnord rozpocznie
projekty w innych miastach polski, w celu dalszej dywersyfikacji oferty. Zaktadamy, ze Polnord
w 2010 roku rozpocznie budowe biurowca dla Asseco Poland o powierzchni 20,4 tys. m2. W
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2011 roku przewidujemy sprzedaz 45% udziatdw w projekcie budowy galerii handlowej w
Wilanowie, a nastepnie rozpoczecie tego bardzo duzego projekiu (szacowana powierzchnia
galerii to 60 tys. m2).

Wkiad wiasny bedacy do dyspozycji Polnordu

W obecnej chwili do dyspozycji zarzadu Polnordu pozostaje 40 min PLN. Pozyskanie
pozostatych $rodkdéw, niezbednych do realizacji planu inwestycyjnego, jest warunkowe.
Zaktadamy, ze z planowanych 40-46 min PLN ze sprzedazy dziatki w Sopocie, Polnord
pozyska 40 min PLN. Z planowanych 20-30 min PLN do pozyskania ze sprzedazy powierzchni
biurowej w Nowosybirsku zaktadamy pozyskanie 20 min PLN. Z planowanej emisji obligaciji
zamiennych na akcje w wysokosci do 200 min PLN zaktadamy, ze zarzad pozyska 100 min
PLN. W efekcie, tacznie zaktadamy uzyskanie 200 min PLN wktadu wtasnego, co pozwoli na
realizacje projektow o tacznej wartosci 450 min PLN. Zaktadamy, ze 100 min PLN pozyskane
ze srodkéw innych niz obligacje postuzy jako wkiad wtasny w systemie finansowania 40:60.
Zarzad deklaruje, ze w przypadku wkitadu wtasnego pochodzacego z obligacji zamiennych na
akcje zamierza zaproponowaé bankom system finansowania 50:50.

Oczekiwane budzety nowych projektow

x Cena .

. llosé Data . Koszt Marza brutto
BT Al L mieszkan wprowadzenia sprzegazlal( PUM na sprzedazy
Rezydencja tokietka Sopot 9700 161 Q12010 12000 11899 0,8%
Ku Stoncu E1 Szczecin 12286 223 Q12010 4500 4181 7,6%
Srebrzysta Podkowa Gdansk 1322 28 Q12010 4500 3621 24,3%
(Kowale)
Gdansk Mysliwska Gdansk 13547 219 Q12010 5000 3966 26,1%
Wilanéw Office Park E1 ~ Warszawa 7299 133 Q4 2009 14172 9755 45,3%
Miasteczko Wilanow B3  Warszawa 10577 140 Q12010 6900 4867 41,8%
Sgans" Przywidzka B2, Ghansk 24900 438 Q2 2010 4600 3580 28,5%
g;'ed'e Teczowy Las Olsztyn 13900 256 Q22010 4200 3538 18,7%
Kotwicznikéw Gdansk 4912 89 Q22010 6350 5842 8,7%
Miasteczko Wilanéw Warszawa 10000 182 Q22010 6900 4867 41,8%
Konstancin Konstancin 16800 106 Q2 2010 7000 5867 19,3%
Biurowiec dla Asseco Warszawa 20400 - Q2 2010 12185 9055 34,6%
Srebrzysta Podkowa Gdansk 3999 73 Q22010 4500 3621 24,3%
(Kowale)
L6dz, s
Kominiarska/Zgierska Loédz 10650 194 Q3 2010 5000 4596 8,8%
Centrum Handlowe Warszawa 60000 - Q2 2011 17778 12921 37,6%
Miasteczko Wilanéw Warszawa 25626 466 Q2 2011 6900 5380 28,3%
E;'ed'e Teczowy Las Olsztyn 8600 132 Q2 2011 4200 3637 15,5%
£6dz, s
Kominiarska/Zgierska Loédz 10650 194 Q2 2011 5000 4696 6,5%
Ku Stoncu E1 Szczecin 13600 250 Q2 2011 4500 4280 5,1%
Gdansk Przywidzka 1 Gdansk 23940 435 Q2 2011 4600 3547 29,7%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Inwestycja na Wyspie Spichrzow jest na razie niewycenialna

Ogtoszenie wytacznosci negocjacyjnej Polnordu w zakresie przysztej inwestycji deweloperskiej
na Wyspie Spichrzow w Gdansku byto przynajmniej posrednim motywem stojagcym za
znacznym wzrostem kursu akcji na poczatku sierpnia. Uwazamy, ze na razie nie ma
mozliwosci uwzglednienia tej opcji w wycenie spotki. Nie ustalone zostaty jeszcze warunki
inwestycji dotyczace warunkéw zabudowy oraz kosztu objecia udziatéw w spotce joint-venture
(pierwotne ustalenia zaktadaja, ze miasto Gdansk wniesie grunty w zamian za zobowigzanie
Polnordu do budowy infrastruktury i muzeum bursztynu). Nie jestesmy w stanie skalkulowac
kosztu ekwiwalentu gruntu (w uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze Polnord ma zaptaci¢ za
grunt drogami i muzeum). Sadzimy, ze blizsze szczegdty dotyczace potencjalnego projektu
beda znane dopiero w 2010 roku.
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Prognozy wynikow Polnordu a wycena NAV

Co sie stanie, jesli Polnord nie pozyska finansowania?

Uwazamy, ze warto rozwazy¢ takze scenariusz alternatywny, w ktérym Polnordowi nie uda sie
pozyska¢ pozgdanych kapitatow na wktad wtasny w zaplanowanych projektach. W takim
przypadku naszym zdaniem skala dziatalnosci spotki pozostanie ograniczona, za$ na wzrost
wynikow trzeba bedzie poczeka¢ diuzej. Nasz model DCF skonstruowali$my przy
zastosowaniu konserwatywnych zatozen. Zamieszczamy dodatkowo model wyceny NAV,
zbudowany przy zastosowaniu przyjetych zatozen dotyczacych cen mieszkan i kosztow
budowy. Zwracamy uwage, ze wycena metodg NAV generuje jedynie nieznacznie nizszg
wycene.

Obligacje zamienne na akcje jako potencjalny czynnik hamujacy wzrosty kursu
Obligacje zamienne sa duzg szansg na zwiekszenie skali dziatalnosci dewelopera, niestety, w
przysztosci moga jednak hamowac¢ wzrosty kursu akcji spétki. Zaktadamy, ze cena konwers;ji
moze by¢ o 10-20% wyzsza od ceny akcji z kilku miesiecy poprzedzajacych emisje. Nie
ujmujemy tego czynnika bezposrednio w wycenach, natomiast bierzemy go pod uwage w
przypadku formutowania konserwatywnych zatozen w zakresie rentownosci projektow i skali
dziatalnosci spotki.

Wptyw nizszych cen mieszkan na wyniki — symulacja

Wyniki Polnordu, scenariusz bazowy

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 131,5 391,1 256,8 349,4 376,7 669,4
EBITDA 33,0 108,7 43,4 33,0 117,7 119,9

marza EBITDA 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 31,2% 17,9%
EBIT 31,4 106,7 41,4 31,1 115,7 118,0
Zysk netto 98,8 77,8 21,7 4,2 69,5 94,4
P/E 5,4 8,8 38,5 197,5 12,0 8,9
P/CE 5,3 8,6 35,3 134,4 11,7 8,7
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 24,9 11,7 25,5 33,4 10,5 8,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wyniki Polnordu, ceny mieszkan -5%

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 131,5 391,1 256,8 349,4 363,9 644.,8
EBITDA 33,0 108,7 43,4 33,0 104,9 95,4

marza EBITDA 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 28,8% 14,8%
EBIT 31,4 106,7 41,4 31,1 103,0 93,4
Zysk netto 98,8 77,8 21,7 4,2 59,0 73,7
P/E 5,4 8,8 38,5 197,5 14,2 11,3
P/CE 5,3 8,6 35,3 134,4 13,7 11,0
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 24,9 11,7 25,5 33,4 11,8 10,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wyniki Polnordu, ceny mieszkan -10%

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 131,5 391,1 256,8 349,4 351,2 620,3
EBITDA 33,0 108,7 43,4 33,0 92,2 70,9

marza EBITDA 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 26,3% 11,4%
EBIT 31,4 106,7 41,4 31,1 90,2 68,9
Zysk netto 98,8 77,8 21,7 4,2 48,5 53,1
P/E 54 8,8 38,5 197,5 17,2 15,7
P/CE 53 8,6 35,3 134,4 16,5 15,2
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 24,9 11,7 25,5 33,4 13,6 14,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.
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Wyniki Polnordu, ceny mieszkan +5%
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 131,5 391,1 256,8 3494 389,4 694,1
EBITDA 33,0 108,7 43,4 33,0 130,4 144.6
marza EBITDA 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 33,5% 20,8%
EBIT 31,4 106,7 41,4 31,1 128,4 142,6
Zysk netto 98,8 77,8 21,7 42 80,0 1151
P/E 5,4 8,8 38,5 197,5 10,4 7.3
P/CE 53 8,6 35,3 134,4 10,2 71
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 24,9 11,7 25,5 33,4 9,4 6,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Polnord szacujemy w perspektywie 9-

mcy na poziomie 45,0 PLN.

Zatozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan od 0 do 15% nizsze od obecnych, uwzgledniajac rabaty.

- Wzrost kosztow budowy z obecnych pozioméw o 3% rocznie, od 2011 roku.
- Wzrost cen mieszkan od zatozonych pozioméw o 3% rocznie, od 2012 roku.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Do 2017 roku spétka inwestuje w oparciu o wlasne grunty.
- W 2011 roku, ze wzgledu na wysokag kapitachtonno$¢ projektu oraz duzg skale inwestycji i
zwigzane z tym ryzyko, Polnord sprzedaje 45% udziatu w projekcie budowy galerii handlowej

w  Wilanowie za kwote w wysokosci

przeszacowanie dokonanego w 2011 roku

Zatozenia modelu DCF

Liczba mieszkan przekazanych
Srednia cena przekazanego mieszkania
Srednia cena 1m2 przekazanego mieszkania

Liczba mieszkan sprzedanych netto
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

wartosci

ksiegowej powiekszonej
2009P 2010P 2011P
428 758 668
525 461 434
7381 6456 6963
175 1149 1197

o wartosé

2012P
1273
373
5986
2127
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 256,8 3494 376,7 669,4 702,0 733,6 765,9 798,0 828,4 857,4
zmiana -34,3%  36,1% 7.8%  77,7% 4,9% 4,5% 4,4% 4,2% 3,8% 3,5%
EBITDA 43,4 33,0 117,7 119,9 111,4 116,5 123,4 130,3 1355 1405
marza EBITDA 16,9% 9,5% 31,2% 17,9% 159% 15,9% 16,1% 16,3% 16,4% 16,4%
Amortyzacja 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
EBIT 41,4 31,1 115,7 118,0 109,5 114,5 121,4 128,3 133,5 138,5
marza EBIT 16,1% 89% 30,7% 17,6% 15,6% 15,6% 158% 16,1% 16,1% 16,2%
Opodatkowanie EBIT 7,9 59 22,0 224 20,8 21,8 23,1 24,4 254 26,3
NOPLAT 33,5 25,2 93,7 95,5 88,7 92,8 98,3 103,9 108,2 1122
CAPEX -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Kapitat obrotowy 216,7 20,2 -161,3 148,9 86,7 75,2 75,9 76,0 -47,3 -20,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 250,3 454 -67,6 244.5 175,4 168,0 174,2 179,9 60,9 92,0 94,7
WACC 10,1% 10,1% 96% 10,7% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
wspofczynnik dyskonta 97,6% 88,7% 809% 73,1% 658% 59,1% 532% 47,8% 43,0% 389%
PV FCF 2443 40,2 -54,7 178,8 115,3 99,3 92,7 86,0 26,2 35,8
WACC 10,1% 10,1% 9,6% 10,7% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
Koszt diugu 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,6%
Premia za ryzyko 12%  12%  12%  1,2%  1,2%  12%  1,2%  1,2%  12%  1,2%
kredytowe
Efektywna stopa o o o o o o o o o o
podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 21% 21% 31% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%  11,2% 11,2% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1246,7 Wzrost FCF w nieskonczonosci
(Zg\;;s_ll_(\(;;towana wartosc¢ rezydualna 484.9 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w 3
okresie prognozy 864,0 WACC -1,0pp 423 43,7 45,3 471 49,2
Wartos¢ firmy (EV) 1.348,9 WACC -0,5pp 421 43,5 451 47,0 49,1
Dtug netto 586,4 WACC 42,0 43,4 45,0 46,8 48,9
Wycena gruntéw pod drogi 156,1 WACC +0,5pp 41,9 43,3 449 46,7 48,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 41,7 43,1 4477 46,5 48,6
Wartos¢ firmy 918,6
Liczba akcji (mIn.) 22,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 41,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.3%
wilasnego =
Cena docelowa 45,0
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 21,2
P/E('09) dla ceny docelowej 11,8
Udziat TV w EV 36%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 59,5 131,5 391,1 256,8 349.4 376,7 669,4
zmiana -83,7% 121,2% 197,4% -34,3% 36,1% 7,8% 77,7%
Koszt wtasny sprzedazy 45,4 93,2 223,7 199,1 295,0 309,3 538,0
Zysk brutto na sprzedazy 14,0 38,3 167,3 57,7 54,4 67,4 131,4
marza brutto na sprzedazy 23,6% 29,1% 42,8% 22,5% 15,6% 17,9% 19,6%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 7,7 -5,0 -4,0 -4,1 -4,2
Koszty ogblnego zarzadu -4.4 -36,0 -52,1 -48,6 -38,0 -39,1 -40,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -6,3 29,5 -0,9 37,3 18,7 91,6 31,1
EBIT 3,3 31,4 106,7 41,4 31,1 115,7 118,0
zmiana -103,9% 839,8% 239,8% -61,2% -25,0% 272,5% 2,0%
marza EBIT 5,6% 23,9% 27,3% 16,1% 8,9% 30,7% 17,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,9 2,3 -6,5 -14,6 -25,8 -29,9 -1,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -5,6 33,6 100,2 26,8 5,2 85,8 116,5
Podatek dochodowy 12,8 -5,6 -20,9 -5,1 -1,0 -16,3 -22,1
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -43,4 70,8 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 7,2 98,8 77,8 21,7 4,2 69,5 94,4
zmiana - -372,0% -21,2% -72,1% -80,5%  1542,6% 35,7%
marza 12,2% 75,1% 19,9% 8,4% 1,2% 18,5% 14,1%
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
EBITDA 5,8 33,0 108,7 43,4 33,0 117,7 119,9
zmiana -107,1% 468,9% 229,0% -60,1% -23,9% 256,1% 1,9%
marza EBITDA 9,8% 25,1% 27,8% 16,9% 9,5% 31,2% 17,9%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 22,1
EPS 1,0 7,0 4,3 1,0 0,2 3,1 4,3
CEPS 1,4 71 4,4 1,1 0,3 3,2 4,4
ROAE 37,2% 22,1% 8,9% 2,2% 0,4% 6,5% 8,2%
ROAA 1,9% 11,0% 51% 1,2% 0,2% 3,6% 4,8%
* Prognoza nie uwzglednia potencjalnej sprzedazy gruntéw pod drogi na Wilanowie
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 540,7 12529 1807,8 1871,9 1 905,0 1979,0 1 966,2
Majatek trwaty 201,0 223.,4 298,3 295,3 316,1 355,4 336,2
WNiP 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Wartos¢ firmy 117,8 146,4 140,0 140,0 140,0 140,0 140,0
Rzeczowe aktywa trwate 34,9 16,4 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
Inwestycje dtugoterminowe 12,4 31,7 115,5 112,5 131,7 171,0 151,8
Pozostate 35,9 28,7 24,8 24,8 26,3 26,3 26,3
Majatek obrotowy 339,7 1029,5 1 509,5 1576,6 1 588,9 1623,6 1630,0
Zapasy 147,4 884,8 1343,7 997,7 1039,5 1202,7 928,3
Naleznosci 137,5 85,4 69,4 166,7 33,5 36,1 64,2
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,9 1,7 12,9 12,9 12,9 12,9 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 54,0 32,7 31,2 347,0 450,7 319,6 585,2
Inne 0,0 25,0 52,3 52,3 52,3 52,3 52,3
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 540,7 12529 1807,8 1871,9 1 905,0 1979,0 1 966,2
Kapitat wiasny 86,2 807,6 937,5 1033,6 1037,8 1107,3 1201,7
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dlugoterminowe 78,1 208,5 509,9 509,9 509,9 509,9 509,9
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 55,7 176,9 486,7 486,7 486,7 486,7 486,7
Rezerwy 22,4 31,7 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2
Zobowiazania krétkoterminowe 376,4 236,8 360,5 328,5 357,3 361,8 254,7
Pozyczki i kredyty, obligacje 165,4 144,0 130,9 130,9 230,9 230,9 230,9
Zobowigzania wobec dostawcéw 164,1 76,9 196,1 164,1 92,9 97,5 0,0
Inne 46,9 15,9 33,5 33,5 33,5 33,5 23,8
Diug 221,1 320,9 617,6 617,6 717.,6 717,6 717,6
Dtug netto 167,1 288,2 586,4 270,6 266,9 397,9 132,3
(Dtug netto / Kapitat wlasny) 194,0% 35,7% 62,6% 26,2% 25,7% 35,9% 11,0%
(Dtug netto / EBITDA) 28,8 8,7 54 6,2 8,1 3,4 1,1
BVPS 12,3 57,2 51,8 46,7 46,9 50,1 54,3
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -87,4 -182,8 -252,5 218,0 31,5 -99,2 269,1
Zysk netto -36,3 98,8 77,8 21,7 4,2 69,5 94,4
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Kapitat obrotowy -17,4 -174,1 -323,4 216,7 20,2 -161,3 148,9
Pozostate -36,1 -109,1 -8,9 -22,4 5,1 -9,4 23,8
Przeptywy inwestycyjne 9,3 -19,4 -35,2 38,0 -2,0 -2,0 -2,0
CAPEX 2,3 -2,5 -3,3 38,0 -2,0 -2,0 -2,0
Inwestycje kapitatowe 7,4 -12,4 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -4,5 -35,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 1143 180,9 286,2 59,8 74,2 -29,9 -1,5
Emisja akcji 48,4 0,0 0,0 74,4 0,0 0,0 0,0
Dtug 68,6 190,5 294,9 0,0 100,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,7 -9,6 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 36,2 -21,3 -1,6 315,8 103,7 -131,1 265,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 54,0 32,7 31,2 347,0 450,7 319,6 585,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 250,3 45,4 -67,6 2445
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -3,9% 1,9% 0,8% -14,8% 0,6% 0,5% 0,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 36,5 5,4 8,8 38,5 197,5 12,0 8,9
P/CE 27,3 5,3 8,6 35,3 134,4 11,7 8,7
P/BV 3,1 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
P/S 4,5 4.1 1,8 3,3 2,4 2,2 1,2
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 22,6% 4,1% -5,5% 25,3%
EV/EBITDA 74,4 24,9 11,7 25,5 33,4 10,5 8,1
EV/EBIT 129,3 26,2 11,9 26,7 35,5 10,7 8,2
EV/S 7,3 6,3 3,3 4,3 3,2 3,3 1,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 37,8
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 22,1
MC (mIn PLN) 264,9 533,8 684,7 835,8 835,8 835,8 835,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 432,0 822,0 1271,1 1106,4 1102,7 1233,8 968, 1
28 wrzesnia 2009 34



~—

E DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Polnord

Wycena metoda NAV

W celach informacyjnych zamiescilismy wycene akcji spotki metoda NAV.

Wycena metoda wartosci aktywow netto

Zalozenia modelu: wycena gruntéw

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o 0-15% nizsza od obecnych cen.
- 20% narzutu dewelopera ponad poziom kosztéw.
- Spadek kosztu budowy 1 m2 o0 20% r/r (zaleznie od standardu i lokalizacji).
- Koszt finansowania projektu = 9% (Srednia wazona kosztu kapitatu i dtugu).

Zalozenia modelu: wycena projektow w toku
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

Wycena akcji Polnordu

Metoda wyceny Wycena Liczba akcji Cena 1 akcji Waga metody Wazona cena 1 akcji
Metoda wartosci aktywdw netto 902,8 20,9 43,2 100,0% 43,2
Cena docelowa na 1 akcje 43,2
Wycena akcji Polnordu: metoda wartosci aktywow netto
Wycena
Zapasy: grunty 911,0
Zapasy: projekty w budowie 411,3
Srodki trwate 18,2
Nieruchomosci inwestycyjne 109,0
Aktywa finansowe 51,7
Srodki pieniezne 52,1
Inne krétkoterminowe aktywa finansowe 42,6
Pozostate 7,3
Suma aktywéw 1603,3
Wptywy z emisji akcji 40,9
Dtug 694,3
Pozostate zobowigzania 47 1
Wartos¢ firmy 902,8
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fr DOM INWESTYCYINY Polnord
— BRE BANKU S.A.
Model DCF: wycena projektéw w toku
(min PLN) 2009 Q3-Q4P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 153,2 349.4 39,2 0,0
zmiana -34,3% 36,1% -88,8% -100,0%
EBITDA 4,9 33,0 -1,3 2,0
marza EBITDA 3,2% 9,5% -3,3% -
Amortyzacja 1,5 2,0 2,0 2,0
EBIT 3,5 31,1 -3,3 0,0
marza EBIT 2,3% 8,9% -8,4% -
Opodatkowanie EBIT 0,7 59 -0,6 0,0
NOPLAT 2,8 25,2 -2,7 0,0
CAPEX -1,5 -2,0 -2,0 -2,0
Kapitat obrotowy 75,1 187,6 178,0 0,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 77,9 212,8 175,3 0,0
WACC 8,0% 9,0% 9,9% 11,2%
wspofczynnik dyskonta 98,1% 90,0% 81,8% 73,6%
PV FCF 76,4 191,4 143,5 0,0
WACC 8,0% 9,0% 9,9% 11,2%
Koszt dtugu 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 62% 41% 25% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0
Wartos¢ projektow w toku 411,3
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DOM INWESTYCYINY

Polnord
BRE BANKU S.A. olnor:

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

DI BRE Banku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do Polnordu przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez Polnord dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustug od Polnord.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$ciq Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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BRE BANKU S.A.
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Dom Development
Rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj  Zawieszona
data wydania 2009-03-25 2009-05-06 2009-06-15 2009-09-04
kurs z dnia rekomendaciji 23,00 32,45 38,99 42,70
WIG w dniu rekomendaciji 24443,51 29777,06 32362,67 36009,43
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace J.W.Construction
Rekomendacja Kupuj Trzymaj Redukuj Redukuj  Zawieszona
data wydania 2009-03-25 2009-05-06 2009-06-04 2009-06-15 2009-09-04
kurs z dnia rekomendacji 5,95 11,46 11,52 11,85 12,00
WIG w dniu rekomendacji 2444351 29777,06 31030,61 32362,67 36009,43
Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Polnord
Rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Akumuluj  Zawieszona
data wydania 2009-03-25 ~ 2009-05-06  2009-06-04  2009-06-15  2009-07-03  2009-09-04
kurs z dnia rekomendacji 25,40 32,85 34,75 35,00 31,15 45,00
WIG w dniu rekomendaciji 24443,51 29777,06 31030,61 32362,67 30252,24 36009,43
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