4 marca 2008

Deweloperzy
Polska

Cena biezaca 82,0 PLN
Cena docelowa 103,6 PLN
Kapitalizacja 1,9 mid PLN
Free float 0,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,63 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development BV 63,1%
Jarostaw Sznajca 7,16%
Grzegorz Kietpsz 5,74%
Pozostali 24,0%

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja:

Sektor deweloperski osiggnat w ostatnich dwoch latach
spektakularny wzrost dzieki wzrostowi cen mieszkan.
Kolejne lata nie zatrzymajq ekspansji firm deweloper-
skich. Dotychczas zyskowno$¢ byta oparta o bardzo
wysokga marzowo$¢. Tym razem gtbwnym motorem
rozwoju bedzie wzrost wolumenu produkcji przy marzy
na sprzedazy okoto 20%.

Profil spétki

Spotka jest jednym z dwoch najwiekszych dewelope-
rébw w Polsce. Roczna produkcja mieszkan przekroczy
w przysztym roku 4 tys. Spotka dziata w segmencie
mieszkan popularnych oraz mieszkan o podwyzszo-
nym standardzie. Obszarem inwestycji jest przede
wszystkim Warszawa. Gtowne przestanki za wydang
rekomendacjg to: silna pozycja spétki na tle rynku,
rosnace zyski i przejrzysta strategia firmy.

Wazne daty
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Aktualizacja raportu

Kupuj

(Niezmieniona)

Dom Development

DOM.WA; DOM.PW

Pierwsze potrocze nie zachwyci

Wyniki sprzedazowe spoétki w 4Q07 byly ponizej naszych oczekiwan.
W praktyce niska sprzedaz oznacza to, ze spétka na ostatni dzien bi-
lansowy minionego roku posiadata ekwiwalent tylko ok. 150 mieszkan
sprzedanych, a jeszcze nie wybudowanych, czyli rozliczonych na ra-
chunku wyniku (tzn. ok. 60 min PLN w przychodach). Oznacza to tyle,
ze decydujace dla wynikéw finansowych Dom Development w najbliz-
szych kwartatach bedzie miato tempo sprzedazy mieszkan (w odréz-
nieniu gléwnego konkurenta JWC, gdzie decydujace bedzie tempo
budowy). Redukujemy nasza prognoze sprzedazy 3 tys. mieszkan
w tym roku do 2,5 tys. mieszkan. Jest to wielkosé, ktéra deklaruje réw-
niez zarzad spo6tki. Pomimo redukcji liczby podpisanych uméw a takze
stabszych wynikow 2008 vs 2007 uwazamy, ze spoétka jest warta wiecej
niz wycenia ja obecnie rynek. Szacujemy, ze w przysztym roku spétka
odda do uzytku 4,4 tys. mieszkan. Sprzedaz wyniesie zas ok. 3,2 tys.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Po bardzo stabym 4Q07 sytuacja powoli wraca do normy. Podtrzymujemy
nasza prognoze dotyczacg cen na rynku mieszkaniowym w catym 2008
roku. Ceny na rynku bedg sie utrzymywaty na stabilnym poziomie z niewiel-
ka presjg na spadek. Strukturalny popyt na mieszkania pozostaje silny.
Zdolnos¢ kredytowa rosnie mimo wzrostu stop procentowych dzieki dwucy-
frowemu wzrostowi wynagrodzen. Oceniamy, ze sytuacja na rynku wynaj-
mu, bedzie sie poprawia¢ na korzy$¢ deweloperéow. Spodziewamy sie wzro-
stu stawek za wynajem (wynajem jest substytutem mieszkan). Umacnianie
ztotego wobec EUR i USD beda sprzyjac repatriacji Polakéw i umacnianiu
popytu. Podobna sytuacja byta w Irlandii po wejsciu do UE (najpierw emi-
gracja i po kilku latach powroty).

Niewielkie wahania cenowe nie decyduja o popycie mieszkaniowym

W 2008 liczba transakcji bedzie rosta z kwartatu na kwartat. Dodatnia dyna-
mika w kwartale liczona R/R nastgpi wg nas w 3Q08. Niewielkie spadki cen
na rynku sg wynikiem wyprzedazy zapaséw przez matych deweloperow.
Duzi deweloperzy, ktérzy funkcjonujg na rynku od wielu lat i przechodzili
jeszcze gorszy czas w latach 2002/03 wiedza, ze walka cenowa nie poma-
ga w sprzedazy. Stad wiekszos¢ doswiadczonych deweloperéw nie obniza
cen i tym razem. Spadki cen rozbudzajg tylko oczekiwania na kolejne obniz-
ki i oddalajg aktywizacje popytu. Stabilizacja cenowa i wzrosty powodujg
sytuacje przeciwna. Od poczatku roku obserwujemy niewielkie wzrosty cen i
pewne ozywienie w sprzedazy potwierdzajgce te teze.

(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P
Przychody 729,8 878,8 951,0 1370,0
EBITDA 127,7 243,5 199,7 229,5

marza EBITDA 17,5% 27,7% 21,0% 16,7%
EBIT 126,1 241,0 197,8 2274
Zysk netto 115,9 200,6 157,7 184,0
DPS 0,00 0,00 1,23 2,12
P/E 24,4 10,0 12,8 10,9
P/CE 24,0 9,9 12,6 10,8
P/BV 57 2,9 2,4 2,1
EV/EBITDA 11,8 11,8 10,3 8,5
DYield 0,0% 0,0% 1,1% 1,8%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.



fr DOM INWESTYCYINY
21157 BRE BANKU S.A.

Dom Development

Dom Development

Zatozenia do prognozy wynikéw finansowych w latach 2008-10

Dom Development jest deweloperem dziatajacym przede wszystkim na warszawskim rynku
mieszkaniowym. Z listy projektéw spotki w realizacji i w przygotowaniu postanowiliSmy
przeanalizowa¢ wszystkie, ktére wedtug deklaracji spotki zostang ukohnczone przed 2010
roku. Dodatkowo przyjmujemy liczbe 1000 mieszkan, ktdre pojawig sie w portfelu projektow
do wykonania przed koricem 2010 roku.

Ponizej przedstawiamy nasze zatozenia dotyczace postepow w sprzedazy wszystkich
projektéw (liczone w tysigcach mkw PUM) oraz postepéw w budowie.

2008 2009 2010
Budowa
PUM (tys. mkw) 163,4 268,5 205,6
Sprzedaz
Liczba mieszkan 2525 3150 3180
PUM (tys. mkw) 148,7 182,1 183,5

Zrédto: Szacunki DI BRE Banku

Zatozenia dotyczace wynikéw finansowych od roku 2011

Prognoza liczby oddanych mieszkan po roku 2011 jest obarczona duzym btedem. Spoétka
posiada obecnie w przygotowaniu ponad 8 tys. mieszkan. Sg to mieszkania w projektach, dla
ktérych Dom Development okreslit date rozpoczecia projektu. Dodatkowo na kolejne 9,5 tys.
posiada grunty, dla ktérych deweloper nie podat jeszcze doktadnej daty rozpoczecia.
Przyjmujemy, ze z tej liczby, 1 tys. mieszkan zostanie wybudowanych w 2010. Reszta bedzie
stopniowo pojawia¢ sie w portfelu w latach kolejnych. Do naszej wyceny przyjmujemy
réowniez, ze w kazdym kolejnym roku liczba sprzedawanych mieszkan ustabilizuje sie na
poziomie z roku 2010, a wzrost cen wyniesie 3% rocznie.

Ceny na rynku mieszkaniowym

Nasza prognoza cen dla rynku mieszkaniowego pozostaje w mocy. Spodziewamy sie
Srednio stabilizacji cenowej w latach 2008-09 z lekka presjg na spadek w roku 2008 i z lekkg
presjg na wzrost w roku 2009. Od roku 2010 spodziewamy sie wigkszego wzrostu cen
siegajacego s$rednio 7-10%. (szczegoty prognozy dla catego rynku mieszkaniowego w
raportach z 25 wrzesnia i 11 grudnia 2007). Dla poszczegolnych projektéw Dom
Development przyjmujemy arbitralnie konkretne poziomy cen dla poszczegdlnych lat.
Mieszkania nawet w tej samej dzielnicy moga sie r6zni¢ ceng w zaleznosci od metrazu,
widoku za oknem itp. Przyjmujemy, ze ceny mieszkan na Biatotece beda sie ksztattowaty
okoto 6-6,5 tys.za 1 mkw. Drozsze o okoto 1-2 tys. sg mieszkania na Woli i Ursynowie. W
Srédmiesciu ceny metra kwadratowego mieszkania przekraczaja 10 tys., siegajac 30 tys. w
luksusowych apartamentach Opera 2.

Metraz mieszkan

Spoétka nie podaje wielkosci powierzchni uzytkowej do sprzedazy w poszczegdlnych
projektach. Przyjmujemy $rednio 60 mkw dla mieszkan w projektach popularnych. W
projektach o podwyzszonym standardzie od 70 do 100 mkw.

4 marca 2008
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Dom Development

Lista projektéw do ukonczenia w latach 2008-10

Nazwa projektu Dzielnica standard Liczba lokali Metraz* PUM Cena za 1 mkw*
Derby15 Biatofeka popularny 277 60 16620 6
Olbrachta 1i2 Wola popularny 448 60 26880 7
Olimpia 2 faza 5 Biatoteka Popularny 63 58 3654 6,5
Regaty etap 1i 2 Biatoteka Popularny 390 60 23400 6
Derby 17 Biatoteka Popularny 185 60 11100 6
Derby 13 Biatoteka Popularny 174 60 10440 6
Derby 18 Biatofeka Popularny 82 60 4920 6
Réza Wiatréw Targéwek Popularny 184 60 11040 6,2
Bruna Mokotow Podwyzszony 247 80 19760 10
Zawiszy 112 Wola Podwyzszony 355 70 24850 7
Grzybowska Srédmiescie Podwyzszony 287 100 28700 17
Olimpia 2 faza 4 Ursynow Popular 282 60 16920 7,5
Derby 7 faza 1 Biatoteka Popular 127 60 7620 6
Patria 1i2 Srédmiescie Podwyzszony 242 80 19360 20
Gdanski Srédmiescie Podwyzszony 260 80 20800 15
Regaty 3-6 Biatofeka Popularny 678 60 40680 6,2
Akacje 11 Biatoteka Popularny 77 60 4620 6,2
Laguna 2 Ursynow Domki 26 200 5200 6,2
Regaty 2 etap 1 Biatoteka Domki 88 200 17600 5,2
Derby 9 Biatoteka Popularny 192 60 11520 6,3
Derby 16 Biatoteka Popularny 234 60 14040 6,3
Winnica 1 Biatoteka Popularny 840 60 50400 6,3
Gorczewska Wola Popularny 355 65 23075 8
Derby 20 Biatoteka Popularny 52 60 3120 6,3
Wroctaw Nyska Krzyki Popularny 490 60 29400 6,5
Klasykow Biatoteka Popularny 543 60 32580 6,4
Opera 2 Srédmiescie Luksusowy 11 150 1650 30
Derby 11 Biatoteka Popularny 148 60 8880 6,5
Derby 14 Biatoteka Popularny 696 60 41760 6,5
Jugostowianska Praga Pid Popularny 717 60 43020 7
Regaty 2 etap 1 Biatoteka Popularny 196 60 11760 6,6
Winnica 2 faza 1 Biatoteka Popularny 125 60 7500 6,6
Goctaw Praga Pid Popularny 1596 60 95760 7,7
Jozefostaw Piaseczno domki 86 200 17200 6
INNE 2010 1000 60 60000 7

Zrodfo: Dom Development; *Szacunki DI BRE Banku

Zatozenia postepow w budowie i sprzedazy

Ponizej przedstawiamy nasze zatozenia odnosnie postepow w sprzedazy i budowy
mieszkan. Zaktadamy, Ze mieszkania popularne buduje sie 6 kwartaldbw a te o
podwyzszonym standardzie srednio 7 kwartatdw. Domki budowane sa 4 kwartaty , ale ich
sprzedaz jest wolniejsza, tzn. ponad potowa domkéw sprzedawana jest po wybudowaniu, co
wynika z faktu, ze nabywcy domkoéw sg bardziej wymagajacy jesli chodzi o naoczne
obejrzenie sie jak ich dom bedzie wygladat . Przyjmujemy pewng sezonowos¢. Zakladamy,
ze budowy przebiegajg o okoto dwukrotnie szybciej w kwartatach 2Q-3Q, niz w kwartatach
4Q-1Q.
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Zatozenia dotyczace postepéw budowy i sprzedazy dla poszczegdélnych projektow

Postep w budowie Postep w sprzedazy
Nazwa projektu Dzielnica 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Derby15 Biatoteka 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Olbrachta 112 Wola 100% 100% 100% 98% 100% 100%
Olimpia 2 faza 5 Biatoteka 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Regaty etap 1i2 Biatotgka 100% 100% 100% 98% 100% 100%
Derby 17 Biatoteka 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Derby 13 Biatoteka 63% 100% 100% 48% 87% 100%
Derby 18 Biatoteka 70% 100% 100% 89% 100% 100%
Réza Wiatrow Targéwek 38% 100% 100% 69% 99% 100%
Bruna Mokotow 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Zawiszy 1i2 Wola 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Grzybowska Srédmiescie 21% 71% 100% 30% 75% 95%
Olimpia 2 faza 4 Ursynow 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Derby 7 faza 1 Biatoteka 100% 100% 100% 98% 100% 100%
Patria 112 Srédmiescie 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gdanski Srédmiescie 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Regaty 3-6 Biatoteka 57% 100% 100% 63% 86% 100%
Akacje 11 Biatoteka 57% 100% 100% 63% 95% 100%
Laguna 2 Ursynow 33% 100% 100% 38% 75% 100%
Regaty 2 etap 1 Biatoteka 33% 100% 100% 38% 75% 100%
Derby 9 Biatoteka 40% 100% 100% 43% 85% 100%
Derby 16 Biatoteka 40% 100% 100% 43% 85% 100%
Winnica 1 Biatoteka 40% 100% 100% 43% 85% 100%
Gorczewska Wola 40% 100% 100% 43% 85% 100%
Derby 20 Biatoteka 22% 83% 100% 18% 66% 100%
Wroctaw Nyska Krzyki 22% 83% 100% 15% 66% 96%
Klasykow Biatoteka 50% 67% 100% 3% 60% 98%
Opera 2 Srédmiescie 19% 71% 100% 3% 60% 98%
Derby 11 Biatoteka 0% 50% 100% 0% 37% 87%
Derby 14 Biatoteka 0% 50% 100% 0% 37% 87%
Jugostowianska Praga Ptd 0% 50% 100% 0% 37% 87%
Regaty 2 etap 1 Biatoteka 0% 33% 100% 0% 27% 80%
Winnica 2 faza 1 Biatoteka 0% 33% 100% 0% 27% 80%
Goctaw Praga Pid 0% 33% 100% 0% 27% 80%
Jozefostaw Piaseczno 0% 0% 100% 0% 10% 40%
INNE 2010 0% 33% 100% 0% 27% 80%

Zrédto: Szacunki DI BRE Banku
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Model DCF
(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+
Przychody ze sprzedazy 951 1370 1855 1911 1968 2027 2088 2150 2215 2281 2350
zZmiana 82% 44,1% 354% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 199,7 2295 2755 2821 2921 302,3 312,7 323,8 3352 347,0 3574
marza EBITDA 21,0% 16,7% 14,9% 14,8% 14,8% 14,9% 150% 151% 151% 152% 152%
Amortyzacja 1,9 2,1 2,3 2,5 2,7 3,0 3,3 3,5 3,8 4,2 43
EBIT 197,8 2274 273,2 2795 2893 299,3 3095 320,3 3314 3429 353,1
marza EBIT 20,8% 16,6% 14,7% 14,6% 14,7% 14,8% 148% 149% 150% 150% 150%
Opodatkowanie EBIT 37,6 43,2 51,9 53,1 55,0 56,9 58,8 60,9 63,0 65,1 67,1
NOPLAT 160,2 184,2 221,3 226,4 2343 2424 250,7 259,4 2684 277,7 286,0
CAPEX -0,2 -2,3 -2,4 -2,6 -2,8 -3,0 -3,3 -3,6 -3,8 -4,2 -4,3
Kapitat obrotowy -58,0 37,9 60,5 -38,2 -39,6 -31,8 -12,2 -29,2 -34,0 -30,0 -30,9
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 103,9 2219 281,7 1881 1946 210,6 238,5 230,2 2344 247,7 3096,4
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
wspotczynnik dyskonta 91,6% 825% 74,3% 67,0% 60,3% 54,4% 49,0% 44,1% 39,7% 358% 358%
PV FCF 952 183,1 2095 1260 1174 1145 116,8 101,6 93,2 88,7 1108,8
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Premia za ryzyko 5,0% 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 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 3096,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1108,8 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1245,9 WACC +1,0pp 90,3 93,9 98,2 103,6  110,6
Wartos¢ firmy (EV) 2 354,7 WACC +0,5pp 92,0 959 100,8 106,9 1149
Diug netto 3,3 WACC 93,9 98,2 1036 110,6 1199
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5pp 959 100,8 106,9 1149 1259
Wartos¢ firmy 2351,4 WACC -1,0pp 98,2 1036 1106 119,9 133,0
Liczba akgji (mlIn) 24,6
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 95,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,1%
Cena docelowa 103,6
EV/EBITDA('07) dla ceny docelowej 11,8
P/E('07) dla ceny docelowej 12,7
Udziat TV w EV 47%
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Rachunek wynikéow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zmiana

Koszt wiasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalno$ci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana

marza

Amortyzacja
EBITDA

zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2005
341,8

248,4
93,4
27,3%
31,9
21,6
-6,4
40,6
11,9%
-8,0
0,0
0,0
32,6
6,7
0,0
25,9
7,6%
1,8

42,3

12,4%

4,4%
30,1%

2006
729,8
113,5%

496,9
232,9
31,9%

21,7
413
48

126,1
210,8%
17,3%

15,0
0,0
0,0

1411
25,2
0,0

115,9
347,7%
15,9%

1,6
127,7
201,7%
17,5%

24,6
4,7
4,8

12,5%
23,6%

2007
878,8
20,4%

545,7
333,1
37,9%

22,4
57,7
-12,1

241,0
91,1%
27,4%

9,4
0,0
0,0

250,4
49,7
0,0

200,6
73,1%
22,8%

2,5
243,5
90,7%
27, 7%

24,6
8,2
8,3

16,0%
28,8%

2008P
951,0
8,2%

684,7
266,3
28,0%

23,7
52,2
0,0

197,8
-17,9%
20,8%

-3,1
0,0
0,0

194,7
37,0
0,0

157,7
-21,4%
16,6%

1,9
199,7
-18,0%
21,0%

24,6
6,4
6,5

10,0%
19,2%

2009P
1370,0
44,1%

1065,9
304,1
22,2%

24,9
53,8
0,0

227,4
15,0%
16,6%

-0,2
0,0
0,0

227,2
43,2
0,0

184,0
16,7%
13,4%

21
229,5
14,9%
16,7%

24,6
7,5
7,6

12,3%
19,3%

2010P
1855,0
35,4%

1502,6
352,5
19,0%

26,1
55,4
0,0

273,2
20,2%
14,7%

9,6
0,0
0,0

282,8
53,7
0,0

229,1
24,5%
12,3%

2,3
275,5
20,1%
14,9%

24,6
9,3
9,4

13,4%
20,4%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Naleznosci dlugoterminowe
Pozostate aktywa trwate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krotkoterminowe
Pozostate aktywa obrotowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Pozostate kapitaty wtasne

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Pozostate

Zobowiazania krotkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania handlowe
Rozliczenia miedzyokresowe

Pozostate

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wiasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2005
586,4
20,2
7,3
0,4
0,9
11,6

566,2
396,7
434
52,3
73,8

2005
539,1
86,1
21,9
111,6

166,9
128,3
38,5

286,1
107,0
132,3
37,9
8,8

2354
161,5
187,7%
3,8

2006
923,9
17,0
5,5
0,7
1,5
9,3

906,9
594,9
60,8
23,7
227,5

2006
923,9
491,9

241
467,8

154,8
102,2
52,6

277,2
98,9
140,8
30,2
7,3

2011
-26,4
-5,4%

-0,2

20,0

2007
1252,1
21,9
6,5

0,7

1,6
13,1

1230,2
862,4
65,9
23,7
275,5

2007
1252,1
696,1
241
671,6

330,4
241,8
88,6

225,5
37,0
121,0
49,0
18,5

278,8
3,3
0,5%
0,0

28,3

2008P
1576,7
22,1
19,9
2,2

0,0

0,0

1554,6
9448
36,9
25,0
548,0

2008P
1576,7
823,2
241
769,1

463,6
374,9
88,6

289,9
66,2
140,3
64,9
18,5

4411
-106,9
-13,0%
-0,5

33,5

2009P
14911
22,2
19,6
2,7

0,0

0,0

1468,9
759,2
63,6
25,0
621,1

2009P
14911
955,2
241
879,1

96,7
30,0
66,7

439,2
120,0
248,5
52,2
18,5

150,0
-471,1
-49,3%
-2,1

38,9

2010P
1715,6
22,4
19,2
3,2

0,0

0,0

1693,2
759,5
50,2
25,0
858,5

2010P
1715,6
1123,6
241
1038,8

80,2
30,0
50,2

511,8
240,0
2011
52,2
18,5

270,0
-588,5
-52,4%
-2,1

45,7
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne -15,2 -12,6 -22,3 140,2 418,4 180,6
Zysk netto 25,9 115,9 200,6 157,7 184,0 229,1
Amortyzacja 1,8 1,6 2,5 1,9 21 2,3
Kapitat obrotowy -223,0 -203,5 -245,3 -58,0 37,9 60,5
Pozostate 180,2 73,4 19,8 38,6 194,5 -111,3
Przeptywy inwestycyjne 7,0 0,0 -3,6 -0,2 -2,3 -2,4
Przeptywy finansowe 3,2 168,0 73,9 132,2 -343,1 59,3
Emisja akgiji 0,0 220,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 151,2 41,6 73,9 162,3 -2911 120,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 -30,1 -52,0 -60,7
Pozostate -147,9 -94,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 0,0 48,0 272,2 73,1 237,5 117,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 73,8 227,5 275,5 548,0 621,1 858,5
DPS (PLN) - 0,00 0,00 1,23 2,12 2,47
FCF 0,0 103,9 221,9 281,7 188,1 194,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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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
Handel, surowce, inne

Piotr Janik tel. (+48 22) 697 47 40
piotr.janik@dibre.com.pl
IT, inne

Kacper Zak, CFA tel. (+48 22) 697 47 41
kacper.zak@dibre.com.pl
Deweloperzy, inne

Samer Masri tel. (+48 22) 697 47 36
samer.masri@dibre.com.pl
Budownictwo

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03
Wicedyrektor
arzegorz.domagala@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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspodlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodoéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq 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 nastapi wczesniejsza 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, z e 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 caftej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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
niemoZzliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

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

Osoby, ktére 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 bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

WskazZnikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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
spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Dom Development

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2007-09-25 2007-11-07 2007-12-04 2007-12-11
kurs z dnia rekomendacji 151.10 136.00 111.00 112.00
WIG w dniu rekomendacji 61570.24 61527.41 56412.82 58795.04
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