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Spotka z potencjatem

W poréwnaniu do konkurentéw, Polnord posiada wiekszy bank ziemi i
spore zadluzenie, co oznacza, ze spétka nie jest w stanie tak szybko
jak wybrani konkurenci wykorzysta¢ swojego potencjatu. Mimo to,
Polnord jest tani w relacji do wartosci posiadanego majatku, posiada
ciekawe aktywa i konsekwentnie realizuje program inwestycyjny.
Podpisanie umowy z GTC jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Z

Cena biezaca 37,7 PLN
Cena docelowa 51,6 PLN
Kapitalizacja 0,83 mid PLN
Free float 0,34 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,87 min PLN
Struktura akcjonariatu

Prokom Investments 33,69%
Osiedle Wilanowska 11,65%
Templeton Asset Management 13,93%
Pozostali 40,73%

czynnikéw, ktéore moglyby w najblizszym czasie zaskakiwaé
pozytywnie, dostrzegamy mozliwos¢ pozyskania czesci odszkodowan
za grunty przeznaczone pod drogi oraz szanse na wzrost wynikow
sprzedazy mieszkan. Na wzrost wynikow sprzedazy pozwoli¢ powinno
powiekszenie sie oferty dewelopera. Uzyskanie odszkodowan za
grunty pod drogi niemal proporcjonalnie przektada¢ sie bedzie na
wynik netto dewelopera, bedzie tez istotnie pomniejsza¢ zadtuzenie i
wskaznik EV/EBITDA. Uwazamy, ze inwestorzy nie powinni

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperéw
mieszkaniowych. Uwazamy, ze sektor jest
bezpieczniejszy niz branza budowlana i posiada
wiekszy potencjat wzrostowy niz najwieksi
deweloperzy komercyjni. Sektor deweloperéw
komercyjnych  oceniamy stosunkowo neutralnie,
przyznajac, ze ma on obecnie cechy defensywne.

przywigzywac sie do ceny konwersji obligacji zamiennych (40 PLN). W
momencie emisji obligacji, ptynnos¢ spoélki i potencjat do generowania
wynikéw prezentowaly sie mniej atrakcyjnie (spélce brakowato
srodkéw na rozpoczecie wybranych inwestycji). Wyniki Q1 2010 sa
nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan. Giéwna przyczyna sa
wyzsze koszty ogdlne, co uwzgledniamy w naszych zaktualizowanych
prognozach. Uwazamy, ze spotka prezentuje sie atrakcyjniej, niz Dom
Development, czy J.W. Construction. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z ceng docelowa 51,6 PLN/akcje (poprzednio: 52,6 PLN/akcje).

Profil spétki
Polnord prowadzi dziatalnos¢ deweloperskg w
segmencie mieszkaniowym i komercyjnym w

Warszawie oraz innych miastach Polski, a takze na
rynku rosyjskim. Polnord jest jednym z najwiekszych
wiascicieli gruntow sposréd deweloperéw (wiekszosé

Umowa inwestycyjna z GTC

Polnord podpisat szereg umoéw inwestycyjnych z GTC w kwestii budowy
centrum handlowego na Wilanowie. Wiadomo$¢ ta jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Podtrzymujemy opinie, ze projekt budowy obiektu

gruntéw  zlokalizowana jest na warszawskim handlowego na Wilanowie jest najlepsza i potencjalnie najbardziej rentowng
Wilanowie). inwestycjg Polnordu. Na rozpoczecie budowy i pierwsze dodatnie
: przeszacowania nieruchomosci liczymy w 2011 roku.
Wazne daty
?;?? ::gg:tt girz%(%o Mozliwa sprzedaz gruntéw pod drogi _ _
’ Polnord posiada 223 tys. m2 gruntow na Wilanowie, ktdre przeznaczone
bedg pod budowe drég. Czes$¢ z tych gruntdw przekazana zostata juz
" Warszawie. Spotka obecnie oczekuje na odszkodowanie od Miasta i
Kurs akeji PND na tle WIG spodziewa sie z tego tytutu w 2010 roku pozyska¢ 70 min PLN. Mozliwosé
Ziﬁ uzyskania odszkodowania wydaje nam sie realna, dlatego uwzgledniamy jg
Polnord WIG w wycenie DCF. Z drugiej strony jednak, nie wiemy jak pfatnos¢
459 odszkodowan roztozy sie na poszczegolne lata. Z punktu widzenia wynikéw
finansowych, ptatno$¢ odszkodowania mozna traktowac jako zdarzenie
jednorazowe. Nie uwzgledniamy transakcji w prognozach wynikéw
a8 finansowych spotki. Zwracamy jednocze$nie uwage, ze ewentualna wyptata
" odszkodowan istotnie poprawitaby ptynnos$¢ dewelopera.
377 V
{\, (mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
336 Przychody 3911 221,3 414,2 311,0 419,1
EBITDA 108,7 106,9 60,4 100,1 1421
295 marza EBITDA 27,8% 48,3% 14,6% 32,2% 33,9%
09-05-29 09-08-29 09-11-29 10-02-28 100520 EBIT 106,7 104,9 58,5 98,2 140,2
Zysk netto 77,8 63,6 34,3 67,9 108,2
Maciej Stoktosa P/E 8,8 13,1 24,3 12,3 8,8
(48 22) 697 47 41 P/CE 8,6 12,7 23,1 11,9 8,6
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 11,7 14,1 20,9 14,8 8,4
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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2010

Wyniki Polnordu za Q1 2010 sg nieznacznie gorsze od naszych oczekiwan na poziomie
operacyjnym. Spotka wygenerowala nizsza marze na dziatalnosci w segmencie
mieszkaniowym i $wiadczonych ustugach oraz wyzsze koszty ogoélne. Nie obawiamy sie
jednak o nizsze marze brutto ze sprzedazy, gdyz uwazamy, ze jest to efekt wyprzedazy
starych projektéw, budowanych po wysokim koszcie. Wyzsze niz oczekiwane koszty ogoélne sa
podstawg do rewizji prognoz w tym zakresie. W stosunku do naszych prognoz zwracamy
uwage, ze Polnord nie zaprezentowat zbycia biurowca Asseco w pozycji przychodéw i kosztow
wiasnych sprzedazy, jak prognozowalismy, lecz w osobnej pozycji ponizej zysku brutto ze
sprzedazy ,zysk ze sprzedazy aktywow”. Do tej pory spotka prezentowata wynik na zbyciu
wybranych aktywoéw (np. gruntu pod szkote) w pozycji przychodéw.

Wyniki Q1 2010 Polnordu vs. prognoza i konsensus PA P

(min PLN) Q12010 Q1 2010P kor?glosvgﬁp Roznica Q12009  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 42,5 115,8 38,0 11,8% 22,5 89,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,1 34,5 8,3 -14,4% 7,0 2,2%
Marza % 16,8% 29,8% 21,9% - 31,1% -
Zysk na wycenie nieruchomosci 0,0 2,0 2,0 -99,3% 21,9 -99,9%
Zysk na sprzedazy nieruchomosci 25,9 0,0 26,2 -1,3% 0,0 -
EBIT 17,8 23,8 23,8 -25,2% 16,6 7,0%
Marza % 41,9% 20,5% 62,5% - 74,0% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 19,7 247 24,7 -20,2% 12,1 63,3%
Marza % 46,3% 21,3% 64,9% - 53,6% -
Zysk netto 15,3 20,0 20,0 -23,7% 11,9 28,1%
Marza % 35,9% 17,3% 52,6% - 53,0% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji

Ponizszy komentarz opisuje prognoze wynikéw skorygowang o prezentacje wyniku zbycia
nieruchomosci Asseco. Po korekcie, przychody sg nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan,
marza brutto jest za$ nizsza, niz zaktadali$my. Nizsza marza to wynik r6znic w rentownosci
sprzedazy wybranych przekazywanych mieszkan. Zjawisko to nie rodzi naszym zdaniem
istotnych ryzyk dla naszych prognoz. Koszty ogélne w Q1 2010 wyniosty 14,7 min PLN
(prognoza: 12,5 min PLN). Wyzsze koszty ogolne wptywajg na rewizje prognoz dotyczacych
kosztéw ogdlnych w 2010 roku i w latach kolejnych.

Wynik na zbyciu nieruchomosci Asseco wyniost 25,7 min PLN (prognoza: 26,2 min PLN),
pozostate koszty operacyjne 0,5 min PLN (prognoza: 0,25 min PLN), w zasadzie nie wystapity
tez wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Oczekiwalismy, ze Q1 2010 przyniesie dodatnie
wyceny nieruchomosci w wysokosci 2 min PLN. Pozostate przychody finansowe netto wyniosty
1,9 min PLN (prognoza: 0,9 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 22,4%.
Ostatecznie, wynik netto wyniést 15,3 min PLN, czyli jest 0 4,7 min PLN nizszy od naszych
oczekiwan.

Polnordu

Akcje Polnordu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 51,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
37,7% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Polnordu.

Wycena akcji Polnordu

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 46,7 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 58,4 10%
Srednia 47,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 51,6
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord
2 czerwca 2010 2
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Wycena akcji Polnordu metod g poréwnawcz g

Grupg porownawczg dla Polnordu sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla analizy
poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%. Kryzys
finansowy op6znit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rdd wszystkich przedstawicieli branzy.
Niektore spoiki, 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 wynikdw 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 sg réwniez wskazniki EV/EBITDA. Realizowany przez
Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na Wilanowie) przyczyni
sie na wzrost gotowki dostepnej w spotce dopiero w 2013 roku.

Roéznie 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 (okoto 3,3 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 Polnordu

Dom Development
J.W. Construction

Mediana

Polnord

Premia (dyskonto)
Waga wskaznika

Wycena
Zrédio: DI BRE Banku S.A.

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
1,65 1,53 1,40 47,5 15,2 10,3 34,0 12,0 7,2
1,59 1,34 1,15 6,1 8,8 7,8 6,6 10,3 7,2
1,62 1,44 1,28 26,8 12,0 9,0 20,3 11,2 7,2
0,72 0,68 0,65 24,3 12,3 8,8 20,9 14,8 8,4
-55,7% -52,8% -49,1% -9,2% 2,5% -3,2% 3,1% 32,5% 17,8%
15,0%  15,0%  15,0% 0,0% 10,0  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%
12,8 12,0 111 0,0 3,7 7,8 0,0 51 6,1

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).

- Sprzedaz zakonczonych projektéw komercyjnych w roku zakonczenia budowy.

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

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

- Konserwatywne zalozenia dotyczgce potencjalnej inwestycji prowadzonej z GTC (budowa
centrum handlowego na Wilanowie): czynsze o 20% nizsze niz w Galerii Mokotéw, koszt
budowy = 2200 EUR/m2, GTC i Polnord po potowie dzielg sie marza.

- W wycenie uwzgledniamy grunty inwestycyjne Polnordu w Sopocie i w Dopiewcu, w kwocie
przed przeszacowaniem.

- W prognozach nie uwzgledniamy wyniku na sprzedazy gruntéw pod drogi. Grunty te
zaksiegowane sg po 0 PLN. Wynik na ich sprzedazy bylby czystym, pomniejszonym o
podatek, zyskiem. Grunty pod drogi uwzgledniamy jako dodatkowy czynnik zwiekszajacy

wycene.

2 czerwca 2010
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 4142 3110 4191 7350 7681 8019 8355 867,3 8977 9291
zmiana 87,2% -24,9% 34,8% 754%  45%  44%  42%  3,8%  35%  3,5%
EBITDA 60,4 1001 142,01 107,01 111,8 1166 121,4 1260 130,3 1348
marza EBITDA 14,6%  32,2% 33,9% 14,6% 14,6% 145%  14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
Amortyzacja 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
EBIT 58,5 98,2 1402 1052 109,9 114,77 1196 1241 1284 132,9
marza EBIT 14,1% 31,6% 33,5% 14,3% 14,3% 143%  14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Opodatkowanie EBIT 11,1 187 266 200 209 218 22,7 236 244 253
NOPLAT 47,4 795 1136 852 89,0 92,9 96,8 1005 1040 1077
CAPEX 94 982  -988 5044 1,9 1,9 1,9 1,9 19 19
Kapitat obrotowy 2396  -72,2 3632 21,3 1062 67,7 241 229 226 -22,0
Pozostate 212  -1028  -97,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 2582 -191,8 2820 5702 1953  160,6 72,7 776  8l4 857 88,3
WACC 92%  84%  99% 108% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
wspéiczynnik dyskonta  95,0%  87,6%  79,7%  72,0% 64,9% 58,6%  52,9% 47,7% 43,1% 39,0%
PV FCF 2453 -168,0 2249 4104 1268 94,1 385 37,1 351 334
WACC 92%  84%  99% 108% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Koszt diugu 76%  7.6%  7,6%  7.6%  7,6% 7.6%  7,6%  7,6%  7,6% 7,4%
Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 58% 58% 58% 58%  58% 58% 58% 56%
Err:é?/'tz VZV2 ryzyko 18%  1,8%  1,8%  18%  1,8%  1,8%  18%  18%  1,8% 18%
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 34%  51%  20% 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) 1161,4 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 4525 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

. 1077,4 WACC -1,0pp 48,2 49,3 50,6 52,1 53,9
okresie prognozy
Warto$é firmy (EV) 1529,9 WACC -0,5pp 48,0 49,2 50,5 52,0 53,7
Dlug netto 670,3 WACC 47,9 49,1 50,4 51,9 53,6
Wycena gruntow pod drogi i 216,3 WACC +0,5pp 47,8 490 503 518 535
gruntéw inwestycyjnych
Zdyskontowane wpltywy z konwers;ji 97,4 WACC +1,0pp 47,7 48,9 50,2 51,6 53,3
Wartosc¢ firmy 1173,2
Liczba akcji (mlIn) * 25,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 46,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.0%
whasnego
Cena docelowa 50,4
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 11,0
P/E('09) dla ceny docelowej 18,4
Udziat TV w EV 30%

* liczba akcji skorygowana o oczekiwane w 2012 rozwodnienie spowodowane konwersjg obligacji zamiennych na akcje; ** 167,3 min PLN: grunty pod drogi,
49 min PLN: grunt w Sopocie i Dopiewcu k/Poznania przed przeszacowaniem

2 czerwca 2010 4
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 59,5 131,5 391,1 221,3 4142 311,0 419,1
zmiana -83,7% 121,2% 197,4% -43,4% 87,2% -24,9% 34,8%
Koszt whasny sprzedazy 45,4 93,2 223,7 178,0 3219 259,8 319,0
Zysk brutto na sprzedazy 14,0 38,3 167,3 43,3 92,3 51,2 100,1
marza brutto na sprzedazy 23,6% 29,1% 42,8% 19,6% 22,3% 16,5% 23,9%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 -7,7 -3,6 -9,0 -9,2 -9,5
Koszty og6lnego zarzadu -4,4 -36,0 -52,1 -52,9 -45,0 -45,9 -47,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -6,3 29,5 -0,9 118,1 20,2 102,1 96,9
EBIT 3,3 31,4 106,7 104,9 58,5 98,2 140,2
zmiana -103,9% 839,8% 239,8% -1,7% -44.,2% 67,8% 42,8%
marza EBIT 5,6% 23,9% 27,3% 47,4% 14,1% 31,6% 33,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,9 2,3 -6,5 -18,9 -16,2 -14,4 -6,6
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 86,0 42,3 83,8 133,6
Podatek dochodowy 12,8 -5,6 -20,9 -21,3 -8,0 -15,9 -25,4
Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej -43,4 70,8 -1,4 -1,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -36,3 98,8 77,8 63,6 34,3 67,9 108,2
zmiana - -372,0% -21,2% -18,2% -46,2% 98,3% 59,4%
marza 12,2% 75,1% 19,9% 28,8% 8,3% 21,8% 25,8%
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9
EBITDA 5,8 33,0 108,7 106,9 60,4 100,1 142,1
zmiana -107,1% 468,9% 229,0% -1,6% -43,5% 65,7% 42,0%
marza EBITDA 9,8% 25,1% 27,8% 48,3% 14,6% 32,2% 33,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1
EPS 1,0 7,0 4,3 2,9 15 3,1 4,3
CEPS 14 7,1 4,4 3,0 1,6 3,2 4,4
ROAE 37,2% 22,1% 8,9% 6,2% 3,0% 5,7% 8,1%
ROAA 1,9% 11,0% 5,1% 3,3% 1,8% 3,3% 4,8%

2 czerwca 2010 5
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 540,7 12529 1807,8 20225 18719 2189,5 23051
Majatek trwaty 201,0 223,4 298,3 478,0 510,8 724,2 933,7
WNiP 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
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 16,8 16,8 16,8 16,8
Inwestycje diugoterminowe 12,4 31,7 115,5 2934 322,1 521,3 716,1
Pozostate 35,9 28,7 24,8 27,6 31,6 45,8 60,6
Majatek obrotowy 339,7 1029,5 1509,5 15445 1361,1 1465,4 13714
Zapasy 147,4 884,8 1343,7 1 300,6 1104,9 1156,7 789,2
Naleznosci 137,5 85,4 69,4 63,3 39,7 29,8 45,9
_Krotkotermlnowe rozliczenia 0.9 17 12,9 15.4 15.4 15.4 0.0
migdzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 54,0 32,7 31,2 59,1 95,1 157,5 430,3
Inne 0,0 25,0 52,3 106,0 106,0 106,0 106,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 540,7 12529 1807,8 20225 18719 2189,5 23051
Kapitat wtasny 86,2 807,6 937,5 1126,7 1160,9 12289 1457,6
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 78,1 208,5 509,9 449,1 569,6 849,6 729,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 55,7 176,9 486,7 403,9 524.,4 804,4 683,9
Rezerwy 22,4 31,7 23,2 45,2 45,2 45,2 45,2
Zobowi gzania krétkoterminowe 376,4 236,8 360,5 446,7 141,4 1111 118,5
Pozyczki i kredyty, obligacje 165,4 144,0 130,9 325,6 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 164,1 76,9 196,1 81,2 101,4 71,2 83,0
Inne 46,9 15,9 33,5 40,0 40,0 40,0 35,5
Dtug 2211 320,9 617,6 729,5 524.,4 804,4 683,9
Dtug netto 167,1 288,2 586,4 670,3 429,3 646,9 253,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 194,0% 35,7% 62,6% 59,5% 37,0% 52,6% 17,4%
(Dtug netto / EBITDA) 28,8 8,7 54 6,3 7,1 6,5 1,8
BVPS 12,3 57,2 51,8 51,0 52,5 55,6 58,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -87,4 -182,8 -252,5 -86,4 266,7 -105,0 378,2
Zysk netto -36,3 98,8 77,8 63,6 34,3 67,9 108,2
Amortyzacja 25 1,6 2,0 2,0 19 1,9 19
Kapitat obrotowy -17,4 -174,1 -323,4 -66,2 239,6 -72,2 363,2
Pozostate -36,1 -109,1 -8,9 -85,9 -9,0 -102,7 -95,1
Przeplywy inwestycyjne 9,3 -19,4 -35,2 -37,6 -9,4 -98,2 -98,8
CAPEX 2,3 -2,5 -3,3 -0,3 -9,4 -98,2 -98,8
Inwestycje kapitatowe 7,4 -12,4 3,2 -8,8 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -4,5 -35,2 -28,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 114,3 180,9 286,2 152,0 -221,3 265,6 -6,6
Emisja akcji 48,4 0,0 0,0 77,7 0,0 0,0 120,5
Diug 68,6 190,5 294,9 -46,5 -205,1 280,0 -120,5
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,7 -9,6 15,0 155,8 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 36,2 -21,3 -1,6 28,0 36,0 62,4 272,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 54,0 32,7 31,2 59,1 95,1 157,5 430,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 0,0 258,2 -191,8 282,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -3,9% 1,9% 0,8% 0,2% 2,3% 31,6% 23,6%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 36,4 54 8,8 13,1 24,3 12,3 8,8
PICE 27,2 53 8,6 12,7 23,1 11,9 8,6
P/BV 3,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
P/S 4,4 4,0 1,7 3,8 2,0 2,7 2,3
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,4% -13,0% 23,5%
EV/EBITDA 74,3 24,8 11,7 14,1 20,9 14,8 8,4
EV/EBITDA korygowany * 45,5 19,8 10,1 12,5 18,1 13,1 7,3
EV/EBIT 129,1 26,1 11,9 14,3 21,6 15,1 8,6
EV/S 7,3 6,2 3,2 6,8 3,0 4,8 2,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 37,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1
MC (mIn PLN) 264,2 532,4 682,9 833,6 833,6 833,6 947,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 431,3 820,6 1269,3 1504,0 1262,9 1480,5 1200,8
* wskaznik korygowany o warto$¢ gruntéw przeznaczonych pod budowe drég na Wilanowie
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, 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 zapiséw 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 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 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 $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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 sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
snotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Polnord

rekomendacja Zawieszona Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-09-04 2009-09-28 2009-12-15 2010-04-13
kurs z dnia rekomendaciji 45,00 37,43 31,77 39,29
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 38214,58 39769,97 43554,22
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