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Nie przewidujemy zaskoczen pozytywnych

Wyniki Dom Development za Q1 2010 nominalnie sga gorsze od
naszych oczekiwan. Mimo to uwazamy, ze réznica w wysokosci 2,3
min PLN na poziomie zysku netto nie jest istothna w kontekscie
przysztych oczekiwanych wynikéw dewelopera. Czynniki powodujace
odchylenie wyniku od prognozy sa w petni uzasadnione i nie rodza

obaw w kontekscie prognoz catorocznych i wyceny akcji dewelopera.
Bardziej interesujace niz same wyniki Q1 2010 wydaja sie nam
towarzyszace im, ujawnione przez spoétke, dane. W Q1 2010 Dom
Development sprzedatl netto 343 mieszkania, osiggajac w ten sposéb
wynik lepszy, niz w Q1 2008 (328 mieszkan). Dobre wyniki sprzedazy
utrzymuja sie w kwietniu. W Q1 2010 spétka osiagneta 15,9% udziatu w
ilosci lokali sprzedanych na rynku pierwotnym w Warszawie. Mimo
pozytywnego zaskoczenia uwazamy, ze ze wzgledu na uruchamiane

Cena biezaca 52,00 PLN
Cena docelowa 50,90 PLN
Kapitalizacja 1,28 mid PLN
Free float 0,32 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,30 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 63,10%
Jarostaw Szanajca 6,25%
Grzegorz Kietpsz 5,21%
Pozostali 25,44%
Profil spétki

Dom Development prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg
wylgcznie w segmencie mieszkaniowym i na terenie

Warszawy. Wczesniej

spotka dziatata gtéwnie w

segmencie o podwyzszony standardzie, teraz zas
oferuje gtéwnie mieszkania popularne.

przez konkurentéw nowe inwestycje, stosunek ilosci sprzedanych
mieszkan w relacji do wielkosci oferty powinna male¢. Dom
Development ostroznie podchodzi do zakupu gruntéw (trudno o
transakcje po korzystnej cenie) i rozpoczynania nowych projektéw. Nie
nalezy naszym zdaniem oczekiwa¢ zaskoczenia pozytywnego w
postaci wiekszej niz prognozowana liczby mieszkan w uruchomionych
do konca roku projektach. Zarzad oczekuje dodatniego cash flow w

Wazne daty

24.08 - raporty PSr 2010
04.11 - raport Q3 2010

2010 roku w wysokosci 100 min PLN (52,9 min PLN zgodnie z nasza
prognoza). Roéznice w szacunkach wynikaja 2z mniejszych
oczekiwanych przez spotke kosztéw budowy i bardziej korzystnych
szacunkéw w zakresie kapitatu obrotowego. Réznice w szacunkach

cash flow w 2010 roku nie wptywajq istotnie na wycene dewelopera. W
majowym przegladzie miesiecznym, ze wzgledu na wzrost wyceny
akcji dewelopera do ponad 60 PLN, obnizyliSsmy rekomendacje dla
Dom Development. Kurs dewelopera po spadkach notowan
dewelopera, zwigzanych z fala przeceny na GPW, nie generuje juz
istotnego potencjalu spadkowego w stosunku do naszej wyceny. W
efekcie, powracamy do rekomendacji trzyma;.

Przyczyny rozbieznosci wynikow Q1 2010 i prognoz
Réznica miedzy wynikiem a prognozg na poziomie operacyjnym wynika

Kurs akcji DOM na tle WIG

62.0

PLN

55.6

49.2

42.8 1

gtéwnie ze struktury przekazanych lokali i szacunku kosztéow zarzadu.
Liczba przekazanych mieszkan jest zblizona do naszych oczekiwan (278,
prognoza: 276), nizsza jest jednak powierzchnia przekazanej powierzchni
komercyjnej w inwestycji Grzybowska (100 m2, prognoza: 250 ma2).
Struktura przekazanych lokali w petni ttumaczy nizszy wynik brutto na
sprzedazy. Roznica na poziomie kosztéw ogdélnych wynika z wyzszych niz
szacowane kosztow sprzedazy. Mimo przekroczenia prognoz sadzimy, ze
catoroczne oczekiwania pozostajg aktualne. W kolejnych kwartatach spoétka
planuje uruchamia¢ kolejne etapy biezacych inwestycji co oznacza, ze
wymagania w zakresie naktadoéw marketingowych powinny spadac.

V/\‘J (mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
364 Przychody 698,2 704,4 481,3 651,4 932,3
Dom Development WIG EBITDA 168,1 113,6 44,9 119,9 137,8

300 marza EBITDA 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% 14,8%
09-05-05 09-08-05 09-11-05 10-02-05 10-05-05EBIT 165,7 11,2 43,0 117.,9 135,9
Zysk netto 136,9 80,2 26,8 83,9 124,0

Maciej Stoktosa P/E 9,3 15,9 47,7 15,2 10,3
(48 22) 697 47 41 P/CE 9,2 15,5 44 .4 14,9 10,1
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,9 1,7 1,7 1,5 1,4
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,2 13,8 34,1 12,0 7,2
DYield 3,9% 1,5% 0,5% 1,6% 3,9%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2010

Przychody Dom Development okazaty sie o 6,4% wyzsze od naszych zalozen, nizsza byta
jednak marza brutto na sprzedazy (21,6%, prognoza: 23,6%). Marze brutto na sprzedazy sg
pochodng struktury przekazywanych mieszkan. Ponizej prezentujemy analize wynikéw Q1
2010 w relacji do prognoz, a nastepnie analize wyniku brutto ze sprzedazy w Q1 2010.

Wyniki Q1 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy

Marza %
EBIT
Marza %
Zysk brutto przed
opodatkowaniem
Marza %
Zysk netto
Marza %
Zrodio: DI BRE Banku S.A

Q12010 Q1 2010P Réznica k°“se”|‘°;fp Réznica Q1 2009 Zmiana
159,9 150,3 6,4% 152,4 4,9% 190,6 -16,1%
34,6 35,5 -2,7% - - 70,4 -50,9%
21,6% 23,6% - - - 36,9% -
17,4 18,9 -8,0% 18,9 7,8% 53,5 67,4%
10,9% 12,6% - 12,4% - 28,1% -
14,9 17,4 -14,2% - - 51,7 71,2%
9,3% 11,6% - - - 27,1% -
11,8 14,1 -16,0% 14,0 -15,6% 41,6 71,6%
7.4% 9,4% - 9,2% - 21,8% -

., Dom Development, PAP

W Q1 2010 Dom Development przekazat 278 mieszkan (prognoza: 276) i 100 m2 powierzchni
komercyjnej przy ul. Grzybowskiej (prognoza: 250 m2). Wyzsze niz oczekiwane przychody
wynikajg z nizszych zaktadanych cen sprzedazy mieszkan. Sadzimy, ze zrédtem odchylenia sg
ceny sprzedazy lokali w projekcie przy ul. Grzybowskiej, gdzie ceny lokali sgq bardzo
zréznicowane (od 12,5 tys. PLN/m2 do prawie 30 tys. PLN/m2). Marza brutto mimo, iz nizsza
od naszych zatozen, ma swe uzasadnienie w strukturze przekazan. Ponizej przedstawiamy
podziat wyniku wg. typu przekazanych lokali. Z symulacji prognozy wg. faktycznych danych
wynika, ze gtéwnym zrédiem odchylenia jest przekazanie mniejszej powierzchni komercyjnej.

Struktura wyniku Q1 2010: wynik a prognoza DI BRE

Wynik Prognoza DI BRE
Typ lokalu Liczba lokali Wynik brutto Liczba lokali Wynik brutto Wynik brutto *
Domy jednorodzinne 11 27 0,5 0,2
Apartamenty 53 55 22,4 21,6
Mieszkania popularne 214 194 10,6 11,7
Powierzchnia komercyjna 100 m2 250 m2 2,0 0,8
278 34,6 276 35,5 34,3

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

Koszty sprzedazy i zarzadu okazaly sie wyzsze, niz oczekiwalismy, o 1,2 min PLN (wynik: 17,8
min PLN, prognoza: 16,6 min PLN). Wzrost kosztow w 2010 roku jest uwzgledniony w
prognozie, zaktadalismy jednak, ze bedzie nastepowat bardziej stopniowo, kwartat po kwartale.
Nasza prognoza na rok 2010 zaktada s$rednio 18 min PLN kosztéw ogodlnych na kwartat.
Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach koszty zarzadu bedg rosna¢ (wraz z zatrudnieniem
nowych pracownikéw). Wzrost kosztéw zarzgdu w 2010 roku r/r ma nie przekroczy¢ 10%.
Jednoczesnie, sadzimy, ze w kolejnych kwartatach spada¢ moga koszty sprzedazy. Z nowych
inwestycji Dom Development pozostat do uruchomienia jedynie projekt przy ul. Gérczewskiej,
co ogranicza wydatki marketingowe na reklame nowych lokalizaciji.

Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 0,6 min PLN (prognoza: -0,75 min PLN).
Znacznie wyzsze niz zaktadalismy byly za to pozostate koszty finansowe netto (2,5 min PLN,
prognoza: 0,8 min PLN). Efektywna stopa podatkowa byta zgodna z oczekiwaniami.
Ostatecznie, wynik netto jest 0 16% nizszy od naszych oczekiwan. Przyczyng gorszego
wyniku jest gtdwnie nizszy wynik brutto na sprzedazy (o 0,9 min PLN) i wyzsze koszty zarzadu
(0 1,2 min PLN). Wyniki oceniamy neutralnie. Odchylenia z punktu widzenia wartosci
bezwzglednych sg stosunkowo niewielkie, biorac pod uwage wielko$¢ spotki oraz oczekiwane
wyniki spotki w latach przysztych.
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Dane towarzysz ace wynikom Q1 2010

Dom Development opublikowat wyniki sprzedazy mieszkan za Q1 2010. Spoéice udalo sie
sprzeda¢ w Q1 343 mieszkania (360 mieszkan brutto), osiggajac w ten sposéb poziom
sprzedazy lepszy niz w Q1 2008. Ponizej prezentujemy historie wynikéw sprzedazy mieszkan
Dom Development. Zwracamy uwage, ze sposréd 343 sprzedanych mieszkan, 209 to
mieszkania w projektach w toku, za$ jedynie 134 to mieszkania w gotowych projektach.
Uwazamy, ze wyniki sprzedazy w relacji do wielkosci oferty sg bardzo dobre i lepsze, niz
nasze oczekiwania (oczekiwalismy 305 sprzedanych lokali w Q1 2010). Dobre wyniki sg
zrodtem przejsciowego deficytu nowych, matlych mieszkan na rynku pierwotnym. Premia w
postaci bardzo dobrej sprzedazy mieszkan w nowych projektach powinna z czasem malec¢,
wraz z uruchomieniem nowych projektow przez konkurencje.

Sprzedaz mieszka h w relacji do $redniej wielko $ci oferty (szt., %)
Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008

Srednia wielko$¢ oferty 1221 882 893 1048 1180 1269 1414
Sprzedaz mieszkan brutto 360 317 251 215 126 105 234
Sprzedaz brutto / wielkos¢ oferty 29% 36% 28% 21% 11% 8% 17%

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

Wycena akcji

Zarzad Dom Development twierdzi, ze dobre wyniki sprzedazy utrzymujg sie w kwietniu, przy
zwiekszonej do 1418 mieszkan na koniec Q1 2010 ofercie. Spétka ostroznie podchodzi do
zakupu gruntéw i rozpoczynania nowych projektow. Ze wzgledu na nadal wysokie ceny
oczekiwane przez wiascicieli gruntdw, nie nalezy sie raczej spodziewaé, ze spotka dokona
transakcji nabycia gruntéw w ciggu 1-2 kwartatdbw. Dom Development planuje uruchamiaé
nowe projekty, jednak z wyjatkiem inwestycji przy ul. Goérczewskiej beda to na razie jedynie
kontynuacje biezacych projektéw (Derby, Regaty, Adria, Saska Kepa, Klasykéw). Nadal nie jest
przesadzone, czy w 2010 roku rozpocznie sie inwestycja na Targdwku Przemystowym.
Inwestycja Oaza we Wroctawiu raczej nie ruszy w 2010 roku, nie wiadomo tez, czy na pewno
rozpocznie sie w roku 2011.

Zarzad szacuje, ze cash flow w 2010 roku bedzie dodatni i wyniesie +100 min PLN. Szacunki
powstaly przy zatozeniu 600 min PLN wptywéw od klientéw, 200 min PLN wydatkéw na
budowe (rozpoczeta budowa 1200-1400 nowych mieszkan do konca 2010 roku), kosztéw
ogolnych w wysokosci okoto 70 min PLN oraz prawie 200 min PLN wydanych na zakup ziemi.
Nasze prognozy nie zakladajg dodatniego cash flow (52,9 min PLN). Roéznica miedzy
szacunkami DI BRE i zarzadu Dom Development wynika z nieznacznie wyzszej szacowanej
liczby mieszkan w nowych budowach do rozpoczecia do konca roku (1496 wg. DI BRE, 1200-
1400 wg. zarzadu) oraz r6znic w szacunkach kapitatu obrotowego. Zarzagd Dom Development
zaktada bardziej korzystng strukture kapitalu obrotowego, wskazujgc na 90-dniowe
fakturowanie firm wykonawczych (kiedy$: 30 dni). Spotka prawdopodobnie zaktada tez
nieliniowe rozktadanie sie w czasie kosztow budowy. Ostatecznie nie przewidujemy, aby
réznica w naszych szacunkach cash flow a szacunkach spétki istotnie wptywata na wycene
akcji dewelopera.

Dom Development

Akcje Dom Development wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 50,9 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 1,4% nizsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji
Dom Development.

Wycena akcji Dom Development

7 maja 2010

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 48,1 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 38,8 10%
Srednia 47,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,0%
Cena docelowa 50,9
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord
3

1536
366
24%
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Wycena akcji Dom Development metod g porownawcz g

Grupg poréwnawcza dla Dom Development sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla
analizy poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%.
Kryzys finansowy opéznit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rdd wszystkich przedstawicieli
branzy. Niektore spokki, takie jak J.W. Construction oddajg w 2010 roku bardzo wiele
mieszkan, co skutkuje bardzo dobrymi wynikami i niskimi wskaznikami. Inne, jak Polnord, do
przekazania w 2010 roku majg juz bardzo niewiele lokali. Dom Development juz w 2011 roku
prezentuje istotng poprawe wynikéw na poziomie dziatalnosci operacyjnej. J.W. i Polnord w
2011 roku generujg dobre wyniki dzieki przeszacowaniom nieruchomosci, wynika to jednak z
rozpoczecia inwestycji komercyjnych. Zaburzone sa réwniez wskazniki EV/EBITDA.
Realizowany przez Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na
Wilanowie) przyczyni sie na wzrost gotoéwki dostepnej spoéice dopiero w 2013 roku
(EV/EBITDA 2013 = 5,4).

Réznie tez na tle branzy prezentujg sie wskazniki P/BV. Najnizszym wskaznikiem
charakteryzuje sie Polnord, co wynika m.in. z przeszacowan gruntéw dokonywanych przez
spotke w 2009 roku (81,8 min PLN), a takze wartosci firmy wykazanej w bilansie (140,0 min
PLN). Z drugiej strony, wskaznik P/BV Polnordu nie uwzglednia wartosci gruntéw pod drogi,
ktore warte sg zgodnie z naszymi szacunkami okoto 167,3 min PLN (a wykazane z wartoscig
ksiegowg = 0 PLN). Wysoki biezacy wskaznik P/BV J.W. Construction wynika z bardzo wielu
mieszkan pozostatych do przekazania (ponad 4 tys. lokali). Wysoki wskaznik P/BV Dom
Development wynika ze specyfiki spotki — na trudnym rynku Dom Development jest nadptynny
i jest w stanie rozpocza¢ wiekszg liczbe nowych projektéw niz konkurenci.

Wycena poréwnawcza akcji Dom Development

J.W. Construction

Polnord
Mediana

Dom Development
Premia (dyskonto)
Waga wskaznika

Wycena

P/BV P/BV P/BV P/E P/E P/E  EVIEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P  2012P 2010P 2011P 2012P
147 1,24 1,06 5,6 8,1 7,2 6,3 9,9 6.8
074 070 067 239 123 8,9 19,9 14,4 8,4
1,10 097 086 148 10,2 8,1 13,1 12,1 7,6
1,66 154 1,41 477 152 103 34,1 12,0 7,2
50,7% 58,4%  63,2% 223,2% 487%  27,7% 159,5% -0,9% -4,9%
150% 150% 150%  0,0% 10,0%  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%
5,2 4,9 4,8 0,0 3,5 8,1 0,0 5,9 6,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan nizsze niz rynkowe, stosownie do lokalizacji i etapu projektu.

- Wzrost kosztéw budowy o 7% w Il potowie 2010 roku i 0 3% w latach kolejnych.

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,8% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wskazniki rotacji kapitatu obrotowego w latach 2015+ ujednolicone dla wszystkich spétek

- LTV dla portfela nieruchomosci inwestycyjnych w budowie i mieszkan w budowie nie
przekracza 60%.

- Wydatki na nowe grunty w 2010 roku w wysokosci 135 min PLN.

7 maja 2010
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BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 481,3  651,4 9323 9789 10279 10762 11236 11663 12071 12493
zmiana 31,7% 241,7% 431%  50%  50%  4,7%  44%  38%  3,5% 3,5%
EBITDA 449 1199 137,8 1445 1480 1509 1565 163,1  169,3 175,6
marza EBITDA 9,3% 184% 14,8% 14,8% 144% 14,0% 13,9% 14,0% 14,0%  14,1%
Amortyzacja 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
EBIT 430 117,9 1359 1425 1460 1490 1546 1612  167,3 173,7
marza EBIT 89% 181% 14,6% 14,6% 142% 13,8% 13,8% 13,8% 13,9%  13,9%
Opodatkowanie EBIT 82 224 258 271 27,7 283 29,4 306 318 33,0
NOPLAT 34,8 955 110,1 1154 1183 1207 1252 130,6 1355 140,7
CAPEX -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Kapitat obrotowy 142 247 3768 71 347 332 296 -268  -266 -25,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 490 1202 4869 1226 83,6 875 956 103,8 1089 1151 1185
WACC 9,9% 10,2% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,6%
wspélczynnik dyskonta  93,1%  84,5%  76,3%  68,8% 62,1% 56,1%  50,6% 457% 412%  37.3%
PV FCF 457 101,6 371,3 844 51,9 491 484 474 449 42,9
WACC 9,9% 10,2% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,6%
Koszt diugu 70%  7.0%  7.0%  7,0%  7.0%  7,0%  7,0%  7,0%  7,0% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 58% 58% 58% 58%  58% 58%  58% 5,6%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%  1,2% 1,2%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Dlug netto / EV 17%  12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,8% 10,8%  10,8%  10,8% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1559,5 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 5812 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 887,5 WACC -1,0pp 51,9 53,7 55,8 58,3 61,1
Wartos¢ firmy (EV) 1 468,7 WACC -0,5pp 50,3 51,9 53,7 55,8 58,3
Dhug netto 288,3 WACC 48,9 50,3 51,9 53,7 55,8
Warto$¢ likwidacyjna gruntow 0,0 WACC +0,5pp 47,6 48,9 50,3 51,9 53,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 46,4 47,6 48,9 50,3 51,9
Wartos¢ firmy 1180,4
Liczba akcji (miIn.) 24,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 48,1
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.0%
Cena docelowa 519
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,4
P/E('09) dla ceny docelowej 15,9
Udziat TV w EV 40%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 729,8 878,8 698,2 704,4 481,3 651,4 932,3

zmiana 35,9% 20,4% -20,6% 0,9% -31,7% 35,3% 43,1%
Koszt whasny sprzedazy 496,9 545,7 429,0 508,1 363,5 451,5 709,5
Zysk brutto na sprzedazy 232,9 333,1 269,1 196,3 117,8 199,9 222,9

marza brutto na sprzedazy 31,9% 37,9% 38,5% 27,9% 24,5% 30,7% 23,9%
Koszty sprzedazy -21,7 -22,4 -30,0 -22,3 -24,2 -26,6 -28,7
Koszty og6lnego zarzadu -41,3 -57,7 -61,9 -43,1 -47,6 -52,4 -53,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -5,0 -12,1 -11,5 -19,7 -3,0 -3,0 -4,3
EBIT 165,0 241,0 165,7 111,2 43,0 117,9 135,9

zmiana 130,7% 46,1% -31,2% -32,9% -61,3% 174,2% 15,2%

marza EBIT 22,6% 27,4% 23,7% 15,8% 8,9% 18,1% 14,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,8 9,4 7,2 -10,4 -9,9 -14,3 17,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,8 250,4 173,0 100,8 33,1 103,6 153,1
Podatek dochodowy -32,6 -49,7 -36,0 -20,5 -6,3 -19,7 -29,1
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 80,2 26,8 83,9 124,0

zmiana - 48,4% -31,7% -41,4% -66,6% 213,4% 47, 7%

marza 18,5% 22,8% 19,6% 11,4% 5,6% 12,9% 13,3%
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 1,9 1,9 1,9
EBITDA 166,5 243,2 168,1 113,6 44,9 119,9 137,8

zmiana 127,3% 46,0% -30,9% -32,4% -60,4% 166,7% 15,0%

marza EBITDA 22,8% 27,7% 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% 14,8%
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 3,3 11 34 5,0
CEPS 6,1 8,3 57 3,4 1,2 3,5 51
ROAE 43,2% 33,8% 19,9% 11,2% 3,5% 10,5% 14,3%
ROAA 17,9% 18,4% 9,1% 4,8% 1,7% 5,5% 7,6%
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BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 923,9 1252,1 1764,6 1587,7 1518,7 1552,1 1714,8
Majatek trwaty 17,0 21,9 20,9 19,0 19,0 19,0 19,0
WNiP 0,7 0,7 14 0,7 0,7 0,7 0,7
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 0,8 1,0 11 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 55 6,5 6,8 5,5 55 5,5 55
Aktywa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 7,5 10,6 8,4 9,3 9,3 9,3 9,3
Pozostate 2,4 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5
Majatek obrotowy 906,9 1230,2 1743,7 1568,7 1499,7 1533,0 1695,8
Zapasy 594,9 862,4 1458,1 1305,1 1190,2 1122,4 811,7
Naleznosci 60,8 65,9 55,5 26,7 38,2 51,8 74,1
Pozostate aktywa obrotowe 23,7 26,4 6,3 6,1 6,1 6,1 6,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 227,5 275,5 223,7 230,8 265,1 352,8 803,9
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 923,9 1252,1 1764,6 1587,7 1518,7 1552,1 1714,8
Kapitat wtasny 491,9 696,1 683,5 748,8 768,9 831,9 906,3
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 154,8 330,4 462,9 406,0 406,0 406,0 406,0
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 102,2 241,8 433,3 384,9 384,9 384,9 384,9
Rezerwy 52,6 88,6 29,6 21,0 21,0 21,0 21,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 277,2 225,5 618,4 433,1 344,0 314,4 402,7
Pozyczki i kredyty, obligacje 98,9 37,0 62,5 134,2 134,2 134,2 134,2
Zobowigzania wobec dostawcow 143,8 121,0 145,5 104,8 184,2 154,6 243,0
Inne 34,5 67,5 410,4 194,0 255 25,5 255
Dtug 201,1 278,8 495,8 519,2 519,2 519,2 519,2
Dtug netto -26,4 3,3 272,1 288,3 254,0 166,4 -284,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,4% 0,5% 39,8% 38,5% 33,0% 20,0% -31,4%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,0 1,6 2,5 57 - -
BVPS 22,0 28,3 27,8 30,5 31,3 33,9 36,9
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -30,3 -22,3 -215,0 4,6 52,9 1249 485,5
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 80,2 26,8 83,9 124,0
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 19 1,9 19
Kapitat obrotowy -211,8 -295,7 -245,5 152,9 14,2 24,7 376,8
Pozostate 44,8 70,6 -108,8 -230,9 9,9 14,3 -17,2
Przeplywy inwestycyjne -1,8 -3,6 -3,5 -0,5 -1,9 -1,9 -1,9
CAPEX -1,4 -3,6 -3,5 -0,7 -1,9 -1,9 -1,9
Inwestycje kapitatowe -0,3 0,0 0,0 0,2 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 3,1 -16,6 -35,3 -32,4
Emisja akcji 220,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -34,8 77,6 216,8 22,9 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,7 -50,1 -19,6 -6,7 -21,0 -49,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 153,7 48,0 -51,8 7,2 34,3 87,6 451,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 227,5 275,5 223,7 230,8 265,1 352,8 803,9
DPS (PLN) 0,0 0,2 2,0 0,8 0,3 0,9 2,0
FCF 2443 49,0 120,2 486,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,2% 0,4% 0,5% 0,1% 0,4% 0,3% 0,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 8,6 6,4 9,3 15,9 47,7 15,2 10,3
PICE 8,5 6,3 9,2 15,5 44,4 14,9 10,1
P/BV 2,4 1,8 19 1,7 1,7 15 14
P/S 1,6 1,5 1,8 1,8 2,7 2,0 14
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 15,6% 3,2% 8,3% 49,1%
EV/EBITDA 6,8 5,3 9,2 13,8 34,1 12,0 7,2
EV/EBIT 6,9 53 9,3 14,1 35,6 12,2 7,3
EV/S 1,6 15 2,2 2,2 32 2,2 11
DYield 0,0% 0,3% 3,9% 1,5% 0,5% 1,6% 3,9%
Cena (PLN) 52,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
MC (mIn PLN) 1160,3 1277,1 1277,1 1277,1 1277,1 1277,1 1277,1
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EV (mIn PLN) 11339 1280,4 1549,1 1565,3 1531,0 1443,4 992,2
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gace Dom Development

Rekomendacja Zawieszona Akumuluj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-09-04 2009-09-28 2009-11-05 2010-02-03 2010-03-05 2010-04-13 2010-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 42,70 44,59 44,00 41,40 51,00 55,65 60,95
WIG w dniu rekomendaciji 36009,43 38214,58 38148,50 39904,02 39885,37 43554,22 41287,90
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