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Deweloperzy
Polska

P/NAV ‘09 *
P/LV ‘09 *
WIG Deweloperzy

0,77
0,99
1508

* NAV - warto$¢ aktywéw netto, LV - warto$¢ likwidacyjna;
ceny z zamkniecia 24.03.2009

9MTP Rekomendacja
Dom Development 21,9 Trzymaj
J.W. Construction 10,3 Kupuj
Polnord 35,0 Kupuj
IMTP Potencjat zmiany
Dom Development 21,9 -4,8%
J.W. Construction 10,3 72,3%
Polnord 35,0 37,8%

Strategia dotyczaca sektora

Przewidujemy, wyniki przedsprzedazy mieszkan beda
w 2009 roku bardzo stabe. Do drugiej potowy roku
bedzie utrzymywac¢ sie nadpodaz gotowych lokali w
najwiekszych miastach, ceny spadng zas o 30%
(powrdt do parytetu sity nabywczej z 2005 roku).
Widzimy jeszcze wiekszy potencjat spadkowy w
przypadku dziatek deweloperskich. Wyceny wigkszosci
deweloperéw zdyskontowaty ten scenariusz.
Rekomendujemy kupno waloréw deweloperéw o
niskim udziale gruntéw w  wartosci spotki lubli
korzystnej cenie nabycia gruntdow, o ofercie
dostosowanej do oczekiwan rynku i korzystnej sytuaciji
bilansowej. Nasze kryteria spetnia J.W. Construction
oraz Polnord.

Kurs akcji WIG Deweloperzy na tle WIG

4150
PLN

W
“/ V/ "\j&\

3514
2878

2242

WIG

——— WIG Deweloperzy

970

08-03-17 08-06-17 08-09-17 08-12-17 09-03-17

Maciej Stoklosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

&~

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

. BRE BANKU S.A.
Raport analityczny

Rynek deweloperski
mieszkan

Zalecamy selektywne podejscie

Przewidujemy, ze wyniki przedsprzedazy w 2009 roku beda bardzo
stabe. Wzrostu ilosci transakcji spodziewamy sie¢ w drugiej potowie
roku, wtedy jednak zaostrzy sie takze konkurencja cenowa wsrod
deweloperéw. Sprzedawaé beda sie mieszkania tanie, male,
ukonczone. W 2009 roku i w pierwszej potowie 2010 roku utrzymywaé
bedzie si¢ nadpodaz mieszkan na rynku pierwotnym. Zniknie ona
naszym zdaniem pod koniec 2010 roku. W takim scenariuszu
spodziewamy sie spadku cen ofertowych mieszkan o 30% od poziomu
z przetomu 2008 i 2009 roku. Spadki cen beda wieksze w przypadku
dzialek deweloperskich. DokonaliSmy wyceny firm deweloperskich
przy zastosowaniu metody wartosci likwidacyjnej aktywow oraz
metody wartosci aktywow netto. Nawet po znacznym przeszacowaniu
wartosci bankéw ziemi deweloperéw (scenariusz: spadek cen
mieszkan o 30%), wyceny dwéch z prezentowanych deweloperéow
pozostajg atrakcyjne. Najkorzystniejszg inwestycja sa naszym
zdaniem akcje J.W. Construction (dostrzegamy szanse na
krétkoterminowy wzrost kursu wraz z poprawg sytuacji bilansowej w
drugiej potowie roku). Dobrze postrzegamy réowniez akcje Polnordu,
przy tym najwiekszy zwrot moga one dostarczyé w przypadku
realizacji scenariusza inflacyjnego przy wyjsciu z kryzysu (duza
ekspozycja na grunty). Rekomendujemy kupno akcji J.W. Construction
oraz Polnordu. Cena akcji Dom Development w peini dyskontuje
perspektywy spotki, w zwiazku z tym zalecamy trzymanie waloréw.

Metodologia wyceny deweloperéw, wycena gruntéw

Dokonalismy wyceny deweloperéw przy zastosowaniu metody kalkulacji
wartosci likwidacyjnej (udziat w wycenie: 10%) i metody kalkulacji wartosci
aktywow netto (udziat w wycenie: 90%). Metoda kalkulacji wartosci aktywow
netto zaklada wycene biezacych projektéw deweloperskich przy
zastosowaniu modelu DCF oraz wycene banku ziemi metodg wartosci
likwidacyjnej. Przyjete przez nas zatozenia dotyczace spadku cen mieszkan
(-30%) i spadku cen ustug budowlanych (-10 /- 15% w zaleznosci od
lokalizacji i standardu) implikuja konieczno$¢ zastosowania duzego
dyskonta do wartosci ksiegowej gruntéw deweloperskich (od 20,9% w
Polnordzie, 43,0% w Dom Development do 48,2% w J.W. Construction).
Wyceny gruntéw charakteryzujg sie istnieniem dzwigni operacyjnej, ktéra
powoduje, ze ceny gruntéw spadajg lub rosng mocniej niz ceny
nieruchomosci. Najwiekszy udziat w wycenie, grunty majg w przypadku
Polnordu (59,1%), najmniejszg zas w J.W. Construction (26,7%).

Korzystny scenariusz dla sektora na lata przyszte (2011+)?

Naszym zdaniem w 2011 roku moze zabraknga¢ mieszkan na rynku
wtornym, jesli deweloperzy nie rozpoczng w 2010 roku odpowiedniej ilosci
nowych inwestycji (znaczenie tu ma sytuacja na rynku dtugu). Dostrzegamy
tez szanse realizacji scenariusza inflacyjnego. Mogtby on sie zrealizowac
przy wyjsciu gospodarek swiatowych z kryzysu (przetom 2010 i 2011 roku).
Jego przyczyng bytaby drastycznie zwiekszana baza monetarna, zas
skutkiem - wzrost cen nieruchomosci i gruntéw. Ze wzgledu na koszty
ustalane przy rozpoczeciu projektu i ceny sprzedazy w dowolnym
momencie trwania inwestycji (przedsprzedaz mozna rozpoczgé w réznych
momentach), deweloperzy sg dobrym wyborem przy przyjeciu scenariusza
inflacyjnego.

Udziat gruntow w

P/NAV ‘09 PILV ‘09 wartosci aktywow
Dom Development 1,03 1,30 45,9%
J.W. Construction 0,56 0,86 26,7%
Polnord 0,72 0,79 59,1%

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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Prognozowany rozwd@j sytuacji na rynku mieszkaniowym

Geneza boomu na rynku nieruchomosci

Sytuacja w Polsce przed rokiem 2005

Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce przed 2005 roku pozostawata stabilna. W latach
2003-2005 wolumen transakcji lokalami mieszkaniowymi w granicach miast ksztattowat sie na
poziomie 63-72 tys. sztuk rocznie, wartosciowo zas$ na poziomie 4,8-5,1 mid PLN (zrédto:
GUS). Trend wzrostowy cen, ktory pojawit sie w roku 2004, mozna naszym zdaniem
interpretowac jako wyjscie z kryzysu, niz jako rozpoczecie dynamicznego boomu (w latach
2001-2003 ceny w Warszawie spadty 20%, z tego spadek w wysokosci 16% zostat
zanotowany w roku 2002). W 2004 roku ceny mieszkan wzrosty o 7%, w 2005 zas$ o 12%,
osiggajac nominalnie poziom zblizony do tego z roku 2001. Jednoczesnie, liczba nowych
mieszkan oddawanych rocznie na 1000 mieszkancéw pozostawata na niskim poziomie i
wyniosta w 2005 roku 3,0, podczas gdy w Hiszpanii i Irlandii w okresie boomu przekraczata
nawet 11. W zasadzie od potowy lat 90-ych méwito sie o znacznym deficycie mieszkan, ktory
przy okazji Narodowego Spisu Powszechnego z 2002 roku zostat skalkulowany na poziomie
1,5 min lokali. Pomimo spadku inflacji do poziomu ponizej 4% w 2001 roku, kredyt hipoteczny
pozostawat trudno dostepny, zas wiekszosc¢ transakcji dokonywana byta za gotéwke. Odsetek
transakcji finansowanych kredytem systematycznie rost (w 2001 i 2002 roku wynosit okoto
33%, w 2003 roku 40%, w 2004 zas$ 45%). Lata 2000-2005 to takze czas zmiany struktury
inwestora w zakresie budownictwa mieszkaniowego — zmalatlo znaczenie spoétdzielni
mieszkaniowych, wzrosto za$ znaczenie deweloperéw. W 2000 roku spoétdzielnie byty
odpowiedzialne za 28,0% lokali oddanych do uzytku, w 2005 za$ jedynie za 7,2%. W 2000
roku deweloperzy odpowiadali za 23,5% lokali oddanych do uzytku, w 2005 zas za 29,0%.

Sytuacja za granica przed rokiem 2005

W USA, podobnie jak w innych krajach rozwinietych, znaczny wzrost cen nieruchomosci
pojawit sie wczesniej niz w Polsce, bo w zasadzie na przetomie XX i XXI wieku. Gtéwnym
czynnikiem decydujacym o wzrodcie cen mieszkan w krajach rozwinietych byly naszym
zdaniem niskie stopy procentowe, liberalna polityka bankéw i dtugi okres dobrej koniunktury
gospodarczej. Zatamanie cen przyszto dopiero w 2007 roku, wraz z pojawieniem sie
pierwszych objawéw zatamania na rynku kredytéw subprime.

Indeks cen domoéw w USA S&P/Case-Shiller Composite CSXR, 1987-2008
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Indeks S&P/Case-Shiller / skumulowany wskaznik inflacji w USA, 1987-2008
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Zrédflo: S&P, DI BRE Banku S.A.

Boom na rynku mieszkaniowym w latach 2005-2008 Q3
Dostrzegamy wiele czynnikéw, ktére zadecydowaty o znacznych wzrostach cen nieruchomosci
w Polsce w latach 2005-2007:

- Niskie stopy procentowe i wzrost dostepnosci kredytu wptynety na wzrost zainteresowania
kredytem hipotecznym jako formg finansowania zakupu nieruchomos$ci. Udziat kredytu
hipotecznego w finansowaniu transakcji na rynku nieruchomosci wzrést z 45% w 2004 roku do
60,5% w 2005 roku, 80% w 2006 roku i 85% w 2007 roku. Na poczatku stycznia 2005 Srednie
stopy procentowe dla kredytu hipotecznego w PLN wynosity 7,9%, na poczatku 2007 roku za$
jedynie 5,7%. Banki z duzym powodzeniem zaczety udziela¢ charakteryzujgcych sie nizszym
oprocentowaniem kredytéw w CHF. Udziat kredytow w CHF w portfolio kredytow hipotecznych
sektora bankowego siegat 55% w styczniu 2005, w pazdzierniku 2008 zas 65% (nie
uwzglednia to efektu spadku kursu CHF). Banki przestalty wymaga¢ od klientéw wptacania
wkitadu wtasnego, oferujac kredyty nawet na 110% wartosci nieruchomosci.

- Akcesja Polski do UE w 2004 roku spowodowata, ze coraz wiecej osob zaczeto oczekiwaé
konwergencji cen nieruchomosci  (lokali, gruntéw) w Polsce do poziomow
zachodnioeuropejskich. Oczekiwania te sprawdzity sie w przypadku stép kapitalizacji obiektow
komercyjnych (tzw. yieldow)

- Coraz bardziej dostrzegalna byta poprawa sytuacji gospodarczej, spadto bezrobocie, rosty
tez ptace, szczegdlnie w duzych miastach (w Warszawie w 2006 roku ptace wzrosty o 4,9%, w
2007 roku 0 8,2%, w 2008 roku zas az o okoto 9,8%).

- Pojawit sie takze popyt spekulacyjny, o skali nie spotykanej do tej pory (zakup mieszkania z
nadziejg na odsprzedaz po wyzszej cenie, czesto finansowany kredytem).

W efekcie, w latach 2005-2007 ceny mieszkan w najwiekszych polskich miastach dynamicznie
rosty. W roku 2005 wzrost ceny 1 m2 w Warszawie, Krakowie, Gdansku i Trojmiescie
przekroczyt 12%, w 2006 roku za$ zawierat sie w przedziale od 50,7% (Warszawa) do 74,4%
(Wroctaw). W 2007 roku wzrost cen mieszkan w 4 najwiekszych miastach réwniez byt
zauwazalny, nie przekraczat jednak 15-20%, do grona rynkéw o rosngcych cenach dotaczyly
za$ kolejne miasta (w 2007 roku ceny mieszkan w Katowicach wzrosty o 60%, w Poznaniu o
73%, w Lodzi za$ o0 42%). Rok 2008 byt generalnie rokiem stabilizacji, a nastepnie spadku cen
(gtownie Q4 2008), przy tym spadki te nie przekraczaty generalnie 5-10%. Warto zauwazy¢, ze
w wyniku skokowego wzrostu cen mieszkan w duzych polskich miastach, znacznie spadta sita
nabywcza kupujacego. W 2004 roku za przecietne wynagrodzenie w Warszawie mozna byto
naby¢ $rednio 0,8 m2 mieszkania, w 2007 roku za$ jedynie 0,47 m2. Pomimo historycznie
wysokich cen mieszkan, brakowalo jednak istotnego katalizatora, ktéry doprowadzitoy do
istotnej korekty cen mieszkan. Sytuacja gospodarcza pozostawata dobra, dynamika wzrostu
ptac w 2008 roku byta prawie dwucyfrowa.
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Ceny ofertowe 1 m2 w najwiekszych polskich miastach (PLN), 2004-2008

Miasto 2004 2005 2006 2007 2008
Katowice - - 3912 6 267 6 338
Krakow 3403 4229 7 201 7516 7777
Lodz - - 4 436 6 293 6 095
Poznan - 3372 4 356 7 531 7978
Gdansk 2 945 3477 5 851 7073 6 429
Warszawa 4 341 4879 7 354 8 659 9380
Wroctaw 3003 3813 6 648 7 386 8 143
Szczecin - - - - 5981

Zrédfo: redNet Consulting

Portfel kredytow hipotecznych, lata 2004-2008

(mld PLN) 2004 2005 2006 2007 2008
Portfel kredytow hipotecznych na koniec roku 37 52 81 122 198
Udziat kredytéw hipotecznych w PKB (%) 4,0% 5,3% 76% 10,4% 15,7%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., NBP, Bloomberg

Transakcje na rynku nieruchomosci, lokale mieszkalne w granicach miast

2003 2004 2005 2006 2007
Tys. sztuk 66,1 71,7 63,7 61,0 59,5
Mid PLN 4,89 4,80 5,05 5,01 6,98

Zrédto: GUS, ,Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2007 r.”

Sytuacja deweloperow mieszkaniowych w czasie boomu na rynku

Boom na rynku nieruchomosci byt niezwykle korzystny dla deweloperéow. Byli oni w stanie,
przy wzglednie niezmiennych kosztach wytworzenia (ziemia nabyta po koszcie historycznym,
ustuga budowlana zlecona przewaznie po statej cenie) istotnie podwyzsza¢ ceny sprzedazy
mieszkan, a w efekcie poprawia¢ marze. Znaczng czes¢ z zyskow z lat 2006-2007 spotki
deweloperskie przeznaczaty na zakup gruntow, ktérych cena jest bezposrednio warunkowana
oczekiwanym poziomem cen sprzedazy mieszkan na rynku. W efekcie, wiele gruntéw
kupionych w 2007 i 2008 zostata nabyta po znaczaco zawyzonych cenach. Do tematu wrécimy
w dalszej czesci raportu.

Historyczne marze deweloperéw, 2000-2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Dom Development
Marza zysku brutto % - - - - 19,7%  24,1% 31,9% 37,9% 38,5%
Marza EBIT % 2,6% 10,8% 9,6% 8,1% 6,4% 13,3% 22,6% 27,4% 23,7%
Marza zysku netto % 3,2% 8,2% 8,3% 4,2% 2,8% 9,7% 18,5%  22,8% 19,6%
J.W.Construction
Marza zysku brutto % 12,1% 8,4% 9,2% 11,6% 15,3% 17,6% 31,1%  31,8% 28,8%
Marza EBIT % 11,6% 10,9% 8,8% 11,7% 4,1% 81% 24,8% 254% 18,6%
Marza zysku netto % 9,1% 5,8% 4,6% 4,9% 1,0% 2,7% 18,2% 19,0% 13,6%
Zrédto: Monitor Polski B, Dom Development, J.W. Construction

Ocena biezacej sytuacji i prognoza na lata przyszie

Wplyw kryzysu finansowego na sprzedaz i ceny mieszkan

Kryzys finansowy znaczaco ograniczyt akcje kredytowa, ktéra napedzata boom na rynku
nieruchomosci. Banki usztywnity warunki udzielania kredytow hipotecznych — wzrosty marze,
spadt tez LTV (mozliwy do uzyskania poziom kredytowania w stosunku do wartosci transakcji).
Bardziej wnikliwa stata sie takze kontrola zdolnosci kredytowej klientéw. Utrudnienia objety
szczegoOlnie popularne w 2008 roku kredyty w CHF, czes$¢ bankéw wycofato sie z udzielania
kredytow w tej walucie. Zgodnie z naszymi obliczeniami, pod koniec 2008 roku spadek cen
mieszkan byt nawet z nawigzkga kompensowany wzrostem kosztu finansowania dtuznego.
Sprzedaz mieszkan w Q4 2008 byta znaczaco nizsza (o kilkadziesigt procent) niz w
poprzednim kwartale, przy tym mozna przypuszczac, ze wynikata ona w pewnej czesci z
decyzji kredytowych wydanych jeszcze przed objeciem Polski wptywem kryzysu finansowego.
Zgodnie z informacjami naptywajacymi z rynku, ilos¢ transakcji na rynku pierwotnym i wtérnym
w Q1 2009 wynosi okoto 10-15% poziomu z Q1 2008. Poza efektem polegajacym na utracie
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dostepu do finansowania dtuznego, kryzys powoduje utrate poczucia bezpieczehstwa przez
potencjalnych kupujacych. W efekcie, wstrzymujg sie oni z zakupem, w szczegolnosci, gdy
zakup finansowany ma by¢ kredytem hipotecznym. Wzrdst odsetek transakcji dokonywanych
za gotowke. Na spadek liczby transakcji wptywa konsensus prognoz, zaktadajacy spadek cen
mieszkan o 10-20% w 2009 roku (kupujacy czekajg na nizsze ceny). Nieliczne transakcje,
ktére majag obecnie miejsce, przewaznie dokonywane sg z duzym dyskontem do $rednich cen
ofertowych.

Wyniki przedsprzedazy mieszkan, Q1 2008-Q4 2008

Q12008 Q22008 Q32008 Q4 2008 Q4 2008, odsetek

przedsprzedanych mieszkan

Dom Development 328 352 222 97 63% / 38% **
J.W. Construction * 67 5 45 -9 76%
Polnord - 67 240 48 44%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Dom Development, J.W. Construction, Polnord

* Po wylgczeniu projektéw: Lewanddw Park w Q1 2008, Zielona Dolina w Q1-Q4 2008 (brak pozwolenia na budowe)

** Po wyfgczeniu ukonczonych i $rednio w ponad 90% przedsprzedanych projektow o podwyzszonym standardzie:
Olbrachta i ll, Patria I i Il, Gdariski, Bruna, Zawiszy 1 i Il

Komentarz do wynikow przedsprzedazy deweloperow

Najlepszymi wynikami przedsprzedazy w 2008 roku mogt poszczyci¢ sie Dom Development.
Woynikato to z przyjetego przez spétke systemu przedsprzedazy (rozliczenie z klientem wraz z
postepem robdt) oraz z oferty dobrze dostosowanej do oczekiwan nabywcy (niewielkie, tanie
mieszkania). Do tego, w Q3 2008 miata miejsce transakcja pakietowa (sprzedaz 127 mieszkan
Wojskowej Agencji Mieszkaniowej). Niska przedsprzedaz J.W.Construction w 2008 roku jest
naszym zdaniem uzasadniona stosunkowo wysoka przedsprzedazg w latach poprzednich
(76% na koniec 2008 roku) oraz systemem przedsprzedazy, narazajacym na wycofania
klientow w momencie zakonczenia projektdow i odbioru lokali (okoto 50% mieszkan
przedsprzedanych w systemie 10/90). Wyniki przedsprzedazy korygujemy o przedsprzedaz na
projekcie Lewandéw Park w Q1 2008 oraz o przedsprzedaz na projekcie Zielona Dolina w
catym 2008 roku. W tych okresach projekty te charakteryzowaty sie duzymi wycofaniami
klientow, co wynikato z braku prowadzonych prac budowlanych (brak pozwolenia na budowe,
konflikt prawny zwigzany z gruntami, na ktérych powstawat projekt, w okresie braku
pozwolenia na budowe klient nie ponosi negatywnych konsekwencji wycofania sie¢ z umowy z
deweloperem). Prace budowlane na projekcie Lewandéw Park rozpoczety sie w potowie 2008
roku, na projekcie Zielona Dolina za$ moga sie rozpocza¢ w potowie 2009 roku. Generalnie
sgdzimy, ze produkty J.W.Construction sg dobrze dopasowane do oczekiwan klientow.
Przyczyng stabych wynikéw sprzedazy Polnordu byta naszym zdaniem do$¢ wysoka cena
sprzedazy lokali i wyzsza konkurencja w segmencie o podwyzszonym standardzie. Do tego,
spotka prowadzi projekty w Rosji, gdzie przedsprzedaz realizowana jest w koicowym stadium
budowy / po ukohczeniu budynku.

Prognoza na rok 2009

Rok 2009 bedzie bez watpienia bardzo trudny dla deweloperéw. Pomijajac przewidywane
spadki cen nieruchomosci, zauwazamy duzg nadpodaz mieszkan, ktdére zostang ukoriczone w
2009 roku. REAS, w oparciu o analize oferty deweloperéw, dokonuje obliczeh dotyczacych
ilosci mieszkan przedsprzedanych i pozostajacych w ofercie. Zgodnie z najnowszym raportem
firmy, w Warszawie okoto 12 tys. lokali, ktére zostang ukonczone w tym roku, ciggle znajduje
sie w ofercie. W Q4 2008 sprzedato sie zaledwie 800 mieszkan. Uwazamy, ze nadpodaz
gotowych lokali ma szanse znikna¢ dopiero pod koniec 2010 roku. Przewidujemy, ze w drugiej
potowie 2009 roku liczba transakcji wzrosnie, co bedzie wynikato ze spadku cen lokali
oferowanych przez deweloperéw oraz z zakonczenia projektow (klienci nie bedg kupowac nie
ukonczonych projektéw, znaczne obnizki cen majg dla dewelopera sens dopiero po
zakonczeniu budowy obiektu i sprzedazy notarialnej przedsprzedanych po wyzszych cenach
lokali). Zgodnie z naszg prognoza wartos¢ udzielonych w 2009 roku kredytéw mieszkaniowych
wyniesie 25-30 mld PLN, tzn. 50% mniej niz w roku ubiegtym. Na spadek sprzedazy kredytow
hipotecznych wptyw bedzie miato nie tylko zaostrzenie podejscia bankéw, ale réwniez
mniejsza sktonno$¢ klientéw do zadtuzania sie (obawy o wahania kurséw walut, o sytuacje
ekonomiczno-finansowa, ryzyko utraty pracy,...). Przewidujemy, ze w 2009 roku $rednie spadki
cen mieszkan w najwiekszych miastach wyniosg 15%, przy tym beda one wyzsze w przypadku
lokalizacji o podwyzszonym standardzie (nadpodaz). Do kwestii przewidywanych zmian cen
mieszkan wrécimy w dalszej czesci raportu.
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Mieszkania, ktorych budowa zakonczy sie w 2009 roku (stan na koniec 2008 r.)

Sprzedane W ofercie Do wprowadzenia na rynek
Warszawa 15500 12 000 1400
Krakow 4700 4200 350
kédz 1600 1200 950
Poznan 1400 1900 300
Tréjmiasto 2900 2900 750
Wroctaw 2200 2200 750

Zrédto: REAS, dane przyblizone; mieszkania sprzedane to lokale przedsprzedane i planowane do przekazania w 2009
roku ; mieszkania w ofercie to mieszkania nie przedsprzedane i planowane do przekazania w 2009 roku, mieszkania
planowane do wprowadzenia to mieszkania nie zaoferowane klientom, ale planowane do przekazania w 2009 roku

Deweloperzy w obliczu kryzysu w 2009 roku

Przewidujemy, ze w pierwszej potowie roku wiekszos$é deweloperéw nie bedzie stosowata
wyzszych rabatéw niz oferowane obecnie (do 10% ceny nominalnej mieszkania, do 15% w
przypadku wptaty catosci kwoty gotéwka). Spowodowane jest to duzg iloscig projektéw, w
duzej mierze przedsprzedanych, ktére zostang zakonczone w potowie 2009 roku. Obnizka
ceny dla nowych klientéw wymuszataby obnizke ceny dla osob, ktére juz podpisaty umowe
przedwstepng (a w efekcie zanizytaby rentownos¢ inwestycji). W efekcie, deweloperzy wolg
zakonczy¢ projekty, a dopiero nastepnie rozpocza¢ sprzedaz pozostatych lokali po obnizonych
cenach. Inng postawe przyjat Gant, oferujgc duze obnizki takze w trakcie realizacji projektu
(faktem pozostaje, ze wiele projektow spoétki zostato zakonczone w Q4 2008). Duze, siegajace
20% obnizki cen mieszkan (w ramach negocjacji w programie Podaj Swojg Cene), w
potaczeniu z korzystng ofertg (mieszkania mate, segment popularny), pozwolity spéice stac sie
liderem rynku w sprzedazy i przedsprzedazy mieszkan. Sadzimy, ze znacznie wyzsza
relatywnie do rynku przedsprzedaz utrzyma sie w Gancie do potowy 2009 roku. Oczekujemy
wiekszych obnizek cen mieszkan oferowanych przez innych deweloperéw w drugiej potowie
roku. Przewidujemy, ze w 2009 roku przedsprzedaz mieszkan pozostajgcych w budowie
bedzie znikoma (duzo dostepnych mieszkan gotowych, obawa przed upadtoscig dewelopera).
W efekcie, budzety projektowe wielu mniejszych, bardziej agresywnych deweloperéw, moga
by¢ zagrozone. Deweloperzy zagrozeni upadtoscia mogg najbardziej agresywnie obnizaé
ceny, co jednak bedzie pomagato jedynie w przypadku, gdy obiekty sg zakonczone. Ryzyko
walki cenowej wydaje sie najwieksze w przypadku lokalizacji o duzej koncentracji nowych
projektow (Warszawa: Biatoteka, Wilanéw, Wroctaw: Krzyki).

Prognoza spadku cen mieszkan o 30%: ceny bazowe

Przewidujemy, ze od pozioméw z grudnia 2008 roku ceny mieszkan spadng o 30% (15% w
2009 roku i 15% w 2010 roku). Punktem wyjscia dla naszych prognoz sg publikowane srednie
ceny ofertowe. Srednia cena ofertowa w Warszawie na koniec 2008 roku wynosita 9380
PLN/m2. RedNet Consulting w raporcie ,Czy to juz koniec spadku cen?” z grudnia 2008 za
punkt wyjscia do prognozy zmian cen wybrat cene ofertowg mieszkan, ktére w ostatnich
okresie zostaly sprzedane (na podstawie publikowanych ofert zauwazyt spadek cen tych
mieszkan o 12,3% w drugiej potowie roku), doliczyt do tego rabat mozliwy do uzyskania (-8%)
oraz dodatkowy rabat (-3%). W efekcie, otrzymany zostat tgczny spadek cen mieszkan od
szczytdw w wysokosci 23,3% (zgodnie z naszg metodologig spadek ten siega okoto 1%). Przy
zastosowaniu naszej metodologii, prognoza redNet Consulting zaktada spadek cen mieszkan
0 22,3%. Z punktu widzenia zastosowanej przez nas metodologii, spadki $rednich cen
ofertowych bedg sie dokonywaty przez 2 lata (15% w 2009 roku i 15% w 2010 roku). Spadek
cen transakcyjnych zas dokonat sie w czesci juz w 2008 roku, bedzie miat tez miejsce w roku
2009. Ceny transakcyjne dotyczg wybranych nieruchomosci, ktére sg sprzedawane z duzym
dyskontem. Srednie ceny ofertowe za$ to pochodna publikowanych ofert. W efekcie, na
Srednig cene majg wptyw tak lokale wystawione znacznie wczesniej, jak i lokale z zawyzong
wyceng, ktére nie znajdg nabywcy. W 2010 roku najprawdopodobniej spadek cen
transakcyjnych (czyli tych mieszkan, ktére sie sprzedajg) bedzie juz prawdopodobnie za nami,
beda zas spadaty srednie ceny ofertowe (nazwalibysmy to efektem urealniania tych cen).

Prognoza spadku cen mieszkan o 30%: uzasadnienie

Sadzimy, ze spadek cen nieruchomosci wyniesie 30%, gdyz takiego spadku wymaga
osiggniecie parytetu sity nabywczej z 2005 roku (stosunek $redniego miesiecznego
wynagrodzenia do ceny m2 mieszkania). Historia pokazuje, ze spadek nieruchomosci bardzo
rzadko przekracza 15-20% rocznie. Zwigzane jest to z charakterem nieruchomosci jako
aktywéw (skomplikowany i diugotrwaly proces wyceny i sprzedazy, niska plynnosc,
dtugoterminowy charakter transakcji nabycia). Sadzimy, ze ceny mieszkan nie spadng o wiecej
niz 30% takze ze wzgledu na oczekiwang poprawe sytuacji gospodarczej i likwidacje
nadpodazy gotowych mieszkan pod koniec 2010 roku. Nie wierzymy w dtugoterminowe
zatrzymanie akcji kredytowej. Uwazamy, ze stadium rownowagi uksztattuje sie dla odsetku
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transakcji finansowanych dtugiem w wysokosci 60% (stan z 2005 roku ; 2004: 45% ; 2007:
85%). Spadek cen mieszkan do poziomu implikowanego sitag nabywczg oznacza powrét do
sytuacji sprzed boomu na rynku nieruchomosci. Przewidujemy, ze spadki cen mieszkan mogaq
by¢ wieksze w segmencie o podwyzszonym standardzie (nadpodaz mieszkan) oraz w
dzielnicach charakteryzujacych sie szerokg oferta deweloperow (Warszawa: Biatoteka,
Wilanéw ; Wroctaw: Krzyki ; ryzyko konkurencji cenowe;j).

Prognoza ofertowych cen mieszkan z rynku wtornego, 2004-2010P (PLN/m2)

Miasto

Katowice
Krakéw
L6dz
Poznan
Gdansk
Warszawa
Wroctaw
Szczecin

k cen
2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P S';ggg y ;(eng
- - 3912 6 267 6338 5489 4640 -27%
3403 4229 7 201 7516 7777 6757 5738 -26%
- - 4436 6 293 6 095 5193 4290 -30%
- 3372 4356 7 531 7978 6 263 4547 -43%
2945 3477 5851 7073 6 429 5552 4675 -27%
4 341 4879 7 354 8659 9380 7924 6 467 -31%
3003 3813 6648 7386 8143 6634 5126 -37%
- - - - 5981 5265 4549 -24%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., redNet Consulting

Stosunek cen ofertowych mieszkan do srednich wynagrodzen *, 2004-2010P

Miasto 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P
Katowice - 0,90 0,59 0,65 0,77 0,85
Krakow 0,61 0,38 0,40 0,42 0,53 0,61
Lodz - 0,56 0,43 0,49 0,62 0,72
Poznan 0,81 0,66 0,42 0,43 0,63 0,81
Gdansk 0,87 0,54 0,49 0,59 0,75 0,87
Warszawa 0,74 0,52 0,47 0,48 0,63 0,74
Wroctaw 0,69 0,42 0,41 0,41 0,56 0,69
Szczecin - - - 0,55 0,67 0,76

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., redNet Consulting, GUS, BRE Bank S.A. prognoza dynamiki wynagrodzeri: 3,3% w 2009
roku, 3,0% w 2010 roku,
* lloraz $redniej ceny za 1 m2 na koniec roku i $redniego miesiecznego wynagrodzenia

Prognoza na rok 2010 i 2011

Przewidujemy, ze nadpodaz gotowych mieszkan zniknie z rynku na przetomie 2010 i 2011
roku. To, czy mieszkan z rynku pierwotnego zabraknie w 2011 roku, zalezy od decyzji
deweloperéw dotyczacych budowy nowych obiekidéw, ktére podejmowane bedag pod koniec
2009 roku i w roku 2010 (decyzje beda warunkowane sytuacjg na rynku kredytowym i w
gospodarce). Zaktadajac, ze w 2010 roku rozpoczetaby sie budowa zaledwie potowy ilosci
mieszkan rozpoczetych w 2007 roku, rynkowi w potowie roku 2011 grozi wyczerpanie podazy
gotowych lokali. Teoretycznie mogtoby to doprowadzi¢ do ponownego wzrostu cen mieszkan,
naszym zdaniem jest jednak za wczesnie, aby zaklada¢ taki scenariusz (jego realizacja
bezposrednio zalezy od decyzji inwestycyjnych deweloperéw podejmowanych w 2010 roku).
Dtugoterminowo perspektywy branzy deweloperskiej sg naszym zdaniem dobre. Przyznajemy,
ze w Polsce wystepuje problem deficytu lokali, przy tym méwienie, ze wynosi on 1,5 min sztuk
jest naszym zdaniem ogromnym uproszczeniem. W 2007 roku $rednia liczba o0s6b
przypadajacych na mieszkanie w miastach wynosita 2,67 (Warszawa: 2,19, Krakéw: 2,48,
Wroctaw: 2,49,...). Liczba os6b na jeden lokal na wsiach byta znacznie wyzsza i wynosita 3,48.
Sadzimy, ze wynika to z tradycyjnej struktury wiejskich gospodarstw domowych (gospodarstwa
wielopokoleniowe). W efekcie, deficyt ma naszym zdaniem charakter urbanizacyjny. Nie
spodziewamy sie, ze zniknie on w ciggu 5-10 lat, przewidujemy raczej, ze zajmie to okoto 30-
40 lat.

Scenariusz inflacyjny na rok 2011?

Sadzimy, ze jednym z najbardziej korzystnych scenariuszy dla branzy deweloperskiej jest
scenariusz inflacyjny, ktéry mogtby zrealizowa¢ sie w momencie wychodzenia gospodarki z
kryzysu. Mozliwe, ze $rodki zastosowane przez banki centralne USA i UE w celu walki z
deflacjg oraz skutkami kryzysu finansowego okazg sie nadmierne, w efekcie, wskutek poprawy
sytuacji gospodarczej dojdzie do znacznego wzrostu inflacji. Wzrost bazy monetarnej w USA w
2008 roku nie ma precedensu w najnowszej historii gospodarczej tego kraju. Inflacja zawsze
jest najbardziej korzystna dla branz o statych kosztach wytworzenia i zmiennej cenie
sprzedazy. Do takich branz zaliczajg sie deweloperzy (grunt kupiony przed rozpoczeciem
projekiu, ustuga budowlana zakontraktowana najczesciej po statej cenie, sprzedaz lokali
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mozliwa w zasadzie w kazdym momencie miedzy rozpoczeciem a zakonczeniem budowy).
Wzrost cen w gospodarce mogtby w wiekszym stopniu przetozy¢ sie na wzrost wartosci banku
ziemi, niz na wzrost cen mieszkan (ktéry pewnie bytby poréwnywalny do inflacji). Pomijajac
efekt psychologiczny (zwrot ku aktywom takim jak ztoto, grunty, nieruchomosci), ceny gruntéw
charakteryzujg sie duzg dzwignig operacyjng (efekt ten bedzie omdéwiony w dalszej czesci
raportu).

Baza monetarna w USA, styczen 2008 — styczen 2009
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Zrédfo: Bloomberg; styczeri 2008 = 100%

Metodologia wyceny dziatalnosci deweloperskiej

Dotychczasowa metodologia wyceny

Model DCF

Model DCF jest powszechnie stosowany w wycenach spétek z wiekszosci branz. Nie jest
jednak naszym zdaniem odpowiedni do wyceny dziatalnosci deweloperskiej. Uwazamy, ze
dziatalno$¢ deweloperska powinna by¢ postrzegana jako dziatalnos¢ inwestycyjna, nie
produkcyjna (powtarzalna). Nie jest wtasciwa naszym zdaniem wycena firmy inwestycyjnej, w
oparciu o przyszte prognozowane stopy zwrotu z inwestycji. Firmy inwestycyjne badz udziaty w
nich, w tym udzialy w funduszach inwestycyjnych kupuje sie po cenie bedacej wartoscig
aktywow na dany dzien.

Analiza poréwnawcza

Metoda poréwnawcza jest druga powszechnie stosowang metodg w wycenach gietdowych.
Plusem metody jest to, ze efekt jej zastosowania pozostaje w duzym stopniu niezalezny od
dtugoterminowych prognoz analityka. Uwazamy, ze metoda ta moze by¢ stosowana do
wyceny firm deweloperskich, nalezy jednak wybra¢ wtasciwe wskazniki. Z uwagi na zmiane
standardow ksiegowych na MSR 18, wskaznik P/E i EV/EBITDA nie nadaje sie naszym
zdaniem do poréwnan (rachunek zyskéw i strat nabiera w zasadzie jedynie znaczenia
historycznego). Jedynymi cennymi informacjami pozostaje poziom kosztéw statych oraz
zdarzenia jednorazowe (odpisy wartosci aktywéw). W efekcie, wskazniki P/E i EV/EBITDA za
rok 2009 beda nieproporcjonalnie niskie na tle innych branz (skutek realizacji bardzo wysokich
marz na projektach przedsprzedanych gtéwnie w roku 2007). Dodatkowo, sgdzimy, ze warto$¢
wskaznikéw, nawet w dobrej koniunkturze rynkowej, jest zaburzona przez wahania w ilo$¢
oddawanych w poszczegoélnych latach mieszkan. Znacznie bardziej zasadne jest naszym
zdaniem podejscie zwracajace uwage na warto$¢ aktywow, przy tym wskaznik P/BV nie jest
naszym zdaniem najlepszym wyborem. Z uwagi na znaczne zakupy gruntow poczynione na
szczycie koniunktury, nie ma pewnosci, czy historyczna wycena banku ziemi znajdujacego sie
na bilansie odpowiada jego wartosci rynkowej. W efekcie, nie stosujemy w poréwnaniach
wskaznika P/BV, wykorzystujemy za$ wskazniki P/NAV (cena / wartos¢ aktywédw netto) oraz
P/LV (cena / wartos¢ likwidacyjna majatku). Zastosowane przez nas metody kalkulacji wartosci
aktywow netto i wartosci likwidacyjnej omawiamy ponize;j.
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Zastosowana metodologia wyceny

Metoda kalkulacji wartosci likwidacyjnej

Metoda kalkulacji wartosci likwidacyjnej jest naszym zdaniem najbardziej konserwatywnym
podejsciem do wyceny deweloperéw. Stosowanie tej metody jest uzasadnione przy zagrozeniu
ptynnosci spotki, co naszym zdaniem nie ma miejsca, w efekcie metodzie przyznajemy jedynie
10% wagi w kalkulacji wycen. W ramach metody obliczamy warto$¢ likwidacyjng gruntow
(metoda zostanie przedstawiona w kolejnej czesci raportu) oraz projektow w toku. W
przypadku wyceny projekidow w toku przyjmujemy zatozenie, ze kupujacy projekt w toku liczy
na uzyskanie marzy wyzszej niz 20%, zas wartos¢ odtworzeniowa obiektu jest nizsza niz
ksiegowa ze wzgledu na spadek cen wykonawstwa. W efekcie, zaktadamy 10% dyskonta do
wartosci bilansowej zapasow.

Metoda wyceny wartosci aktywow netto

W ramach wyceny wartosci aktywéw netto kalkulujemy wycene gruntéw na zasadzie wartosci
likwidacyjnej, biezace projekty za$ wyceniamy na podstawie modelu DCF. Metoda nie
uwzglednia planowanych projektow deweloperskich, ktdérych rozpoczecie jest wysoce
niepewne ze wzgledu na sytuacje rynku nieruchomosci i rynku kredytowym. Nie bierzemy
nawet pod uwage projekitow, ktorych rozpoczecie mogtoby sie rozpocza¢ w najblizszych
miesigcach (w efekcie, wycena jest bardziej konserwatywna, bo bierze jedynie pod uwage
wartos¢ gruntow pod planowane inwestycje). Waga metody w wycenie to 90%.

Komentarz do prognoz wynikéw finansowych

Podkreslamy, ze nasze prognozy opierajg sie jedynie o portfel biezacych projektdw i nie
zaktadajg kontynuacji dziatalnosci (wycena biezacych projektéow modelem DCF i gruntéw
metodg wartosci likwidacyjnej). Stad, prognoza na rok 2009 moze by¢ rozpatrywana jako
realna, prognoza na rok 2010, pod warunkiem, ze spétka nie rozpocznie nowych projektow
deweloperskich. Prognoza na rok 2011 i 2012 zaktada w zasadzie zakonczenie projektéw w
toku i wygaszenie dziatalnosci. Prognozy na te lata bedg korygowane, wraz z rozwojem
sytuacji na rynku i realizacjg przez deweloperéw zamierzen inwestycyjnych.

Metodologia wyceny gruntow

Wycena gruntow metoda wartosci likwidacyjnej

Cena gruntu deweloperskiego determinowana jest bezposrednio przez potencjalny zysk na
inwestycji deweloperskiej, ktéra mogtaby na nim powsta¢. Punktem wyjscia do kalkulaciji
wartosci likwidacyjnej gruntu jest zatozenie prognozowanej ceny lokali, ktére mogtyby na nim
powsta¢ (nasza prognoza zaktada spadek cen mieszkan o 30%). Deweloper, podejmujac sie
inwestycji, przyjmuje docelowg rentownosc¢ (zaktadamy 20% brutto). Jednoczes$nie, nalezy
poczyni¢ zatozenia w zakresie wyceny prac budowlanych (zaktadamy spadek kosztu budowy o
10-15%, w zaleznosci od standardu i lokalizacji). Kolejnym kosztem, ktory deweloper kalkuluje
w rentownosci projektu jest koszt finansowania. Zaktadamy, ze Srednioroczny koszt kapitatu w
trakcie trwania budowy wynosi 9%, projekt jest finansowany w potowie kredytem, za$ budowa
trwa przez péttora roku. Przy przyjeciu wszystkich powyzszych zatozen mozna dokonac
kalkulacji ceny gruntu. Przyktad:

Cena lokalu = 5700 PLN / PUM

Koszt ustugi budowlanej = 3500 PLN / PUM
Docelowa marza dewelopera = 20%

Koszt finansowania = 9% rocznie

Dtugos¢ finansowania = 1,5 roku

Wycena 1 PUM gruntu = 674 PLN = [(Cena lokalu) / ((1+marza) * (1+koszt
finansowania)*(dtugos¢ finansowania))] — Koszt ustugi budowlane;j

Symulacja wartosci hipotetycznego gruntu w zaleznosci od czynnikow
koszt budowy 1 m2

N 2,5% 0,0% -2,5% -5,0% -7,5%  -10,0%
£ 10% 1004 1091 1179 1266 1354 1441
'é 5% 795 883 970 1058 1145 1233
g 0% 587 674 762 849 937 1024
-5% 378 465 553 640 728 815
-10% 169 257 344 432 519 607

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Dzwignia operacyjna w wycenach gruntéw

Cena gruntu charakteryzuje sie duzg dzwignia operacyjna, w zaleznosci od cen sprzedazy
mieszkan i cen ustugi budowlanej. Jak pokazuje powyzsza analiza, spadek cen mieszkan o
dodatkowe 10% powoduje przy niezmiennym koszcie ustugi budowlanej spadek wyceny
gruntu o 62%. Jednoczesnie, spadek ceny ustugi budowlanej powoduje wzrost wyceny gruntu
0 26%. Generalnie, sadzimy, ze scenariusze spadku ceny budowy i spadku ceny mieszkan sg
wzajemnie skorelowane. Pomimo tego, sadzimy, ze dobra sytuacja budownictwa
infrastrukturalnego oraz wysoki kurs EUR/PLN mogg przemawia¢ na korzysc przypuszczenia,
ze spadki cen mieszkan beda w wiekszym stopniu negatywnie wptywaé na cene gruntéw, niz
wyniesie pozytywny wptyw spadku cen ustug budowlanych. Nasze obserwacje dotyczace
dzwigni operacyjnej wystepujacej w cenach gruntow sg potwierdzone zachowaniem sie cen na
rynkach zachodnich, gdzie kryzys na rynkach nieruchomosci dotart znacznie wczesniej.
Zgodnie z wynikami badan firmy Savills, spadek cen nieruchomosci o 15% w Wielkiej Brytanii
w 2008 roku pociagnat za sobg spadek cen gruntéw deweloperskich az o 49%, w kryzysie na
rynku na poczatku lat 90-ych za$ ceny gruntéw spadty az 0 60%.

Whnioski z wyceny dziatalnosci deweloperskiej

Wycena projektéw deweloperskich w toku

Prognoza wynikow przedsprzedazy deweloperow

Przewidujemy, ze ilos¢ wycofan w Dom Development bedzie ograniczona, co zwigzane jest z
charakterem umoéw przedwstepnych (ptatno$¢ wraz z postepem prac). Wyniki przedsprzedazy
beda stabe na poczatku roku, w kolejnych kwartatach zas poprawig sie, na co wptyw bedzie
mialo miedzy innymi zakonczenie czesci projektow. W przypadku Polnordu wynik
przedsprzedazy bedzie w 35% zawdzieczany 2 projektom rosyjskim (Lezena | i Lezena Il). Na
rynku rosyjskim przedsprzedaz realizowana jest generalnie na péznym etapie budowy,
podpisywanie uméw przedwstepnych nie ma za$ wiekszego sensu (prawo zabrania
stosowania kar w przypadku wycofania sie klienta). Lezena | ma zosta¢ zakohczona w Q2
2009, Lezena Il zas w Q3/Q4 2009. Zaktadamy, ze zarzad bedzie sktonny obnizaé ceny i
sprzedawa¢ gotowe mieszkania (nasza prognoza sprzedazy lokali z projektéw jest i tak
znacznie bardziej konserwatywna niz oczekiwania zarzadu). Spodziewamy sie wycofan w
przypadku projektéw na warszawskim Wilanowie (spotka stosowata system sprzedazy 10/90).
W przypadku J.W. Construction spodziewamy sie znacznej liczby wycofan w momencie
oddawania projektéw. Nie przewidujemy jednoczesnie, aby spétka prowadzita agresywna
polityke cenowa w celu poprawy wynikéw sprzedazowych (cel: najpierw oddac¢ obiekt, dopiero
potem sprzedawac po nizszej cenie). Przewidujemy, ze duze wycofania na projekcie Zielona
Dolina, na ktérym prace sie jeszcze nie rozpoczety, bedg kontynuowane do potowy roku
(klienci od dwéch lat czekajg na rozpoczecie budowy).

Prognozowane wyniki przedsprzedazy netto (po uwzglednieniu wycofan)

Rok Dom Development  J.W. Construction Polnord
Rok 2009 434 -1 253
Rok 2010 783 1107 284

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; Polnord — dane wazone udziatem spétki w projekcie

Prognozowane marze deweloperéow

W prognozie wynikow przedsprzedazy i faktycznej sprzedazy notarialnej mieszkan przyjeliSmy
scenariusz spadku cen mieszkan srednio 0 15% w 2009 roku i 0 15% w 2010 roku. Mniejsze
spadki zatozyliSmy w przypadku projektéw: o cenie nizszej niz poréwnywalnych projektow; w
toku (rabaty dopiero po oddaniu obiektu i przekazaniu mieszkan przedsprzedanych po wyzszej
cenie) o standardzie popularnym. Wyzsze spadki cen zatozyliSmy w przypadku projektéw o
lokalizacji i standardzie nie przystajacym do ceny sprzedazy. Z uwagi na zmiane standardu
ksiegowania przychodow i kosztow na MSR 18, sprawozdanie finansowe nabiera gtownie
znaczenia historycznego. W efekcie, wynik wykazany w 2009 roku to efekt transakgji
przedsprzedazy zawartych w duzej mierze w 2007 i 2008 roku, kiedy koniunktura na rynku
byta dobra. W dodatku, mieszkania oddawane w 2009 roku czesto budowane byty na tanich
gruntach, za$ ustuga budowlana nie byla jeszcze najdrozsza. Skutkiem niskich kosztow i
wysokiej ceny sprzedazy sg wysokie marze. Wyniki 2009 nie maja zadnej wartosci
prognostycznej z punktu widzenia wynikdw przysztych. W prognozowanych wynikach 2010
roku mozna dostrzec wieksze zréznicowanie. Najwyzszg marze prognozujemy w przypadku
J.W. Construction, co uzasadniamy posiadaniem wiasnej spotki budowlanej (mozliwosé
redukcji kosztow budowy wraz z postepem prac). Stosunkowo nizsze sg marze Polnordu.
Spétka jest rowniez w stanie generowac ograniczone oszczednosci kosztowe (projekty na
Wilanowie prowadzone sg w systemie generalnego realizatorstwa przez inzynieréw Polnordu).
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W dodatku, pierwotnie zatozone marze byty wysokie. Stosunkowo najnizsze sg prognozowane
marze Dom Development (brak znaczacej mozliwosci redukcji kosztow, zatozone duze obnizki
cen w przypadku wybranych projekiéw). Na wysoko$¢ marzy brutto ze sprzedazy J.W.
Construction wptywa takze stosunkowo wysoki, siegajacy 76% odsetek przedsprzedazy
(mieszkania przedsprzedane bedg sprzedawane notarialnie po wyzszych cenach niz
mieszkania niesprzedane do tej pory z uwagi na kare w wysokosci 5-10% wartosci transakcji
przy wycofaniu sie). Dla Dom Development, odsetek mieszkan przedsprzedanych siega 38%
(z wytaczeniem ,resztéwek” ze starych projektéw), zas w przypadku Polnordu — 44%.

Prognozowane marze spotek deweloperskich

Marza Dom Development J.W. Construction Polnord
rok 2008

Marza brutto ze sprzedazy 38,5% 28,8% 42.7%
Marza EBIT 23,7% 18,6% 31,2%
Marza zysku netto 19,6% 13,5% 23,1%
rok 2009

Marza brutto ze sprzedazy 30,7% 28,4% 41,7%
Marza EBIT 19,8% 22,0% 29,7%
Marza zysku netto 17,6% 18,1% 25,5%
rok 2010

Marza brutto ze sprzedazy 12,7% 20,8% 16,6%
Marza EBIT 5,7% 14,9% 6,4%
Marza zysku netto 9,0% 15,0% 11,9%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wycena projektow w toku (min PLN)
Dom Development J.W. Construction Polnord
Wycena projektéw w toku 450,0 868,8 481,8
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wycena banku ziemi

Skutki uzycia metody wartosci likwidacyjnej do wyceny gruntow deweloperéow
Zastosowanie przedstawionych w opisie metodologii wyceny gruntow zatozen skutkuje
koniecznoscig przeszacowania w dot wartosci banku ziemi deweloperéw. Najwieksze dyskonto
otrzymalismy w przypadku wyceny banku ziemi Dom Development, najmniejsze zas w
przypadku wyceny gruntéw Polnordu. Z punktu widzenia wyceny, najwiekszy wptyw wartosci
gruntéw ma na cene akcji Polnordu, najmniejszy zas na cene akcji J. W. Construction. Z uwagi
na przedstawiong w opisie metodologii wyceny dzwigni operacyjnej, ktéra wystepuje w
przypadku ceny gruntéw (grunt jest wart tylko tyle, ile deweloper jest skionny za niego
zaptaci¢, w oparciu o sformutowany biznesplan), postrzegamy duzy udziat gruntdw w wycenie
jako istotny czynnik ryzyka. Rownoczesnie, w srodowisku inflacyjnym, duzy udziat gruntow w
wycenie spotki jest duzg szansg na wzrost wartosci. Zrédtem duzego dyskonta do wartosci
ksiegowej gruntow Dom Development sg dokonywane zakupy po wysokiej cenie. Znaczne
dyskonto stosujemy tez w przypadku J.W. Construction (z duzg rezerwa postrzegamy szanse
na zastosowanie w dziatalnosci deweloperskiej gruntéw Porta Transport oraz dziatek w
Ozarowie). Dyskonto jest najmniejsze w przypadku Polnordu, co uzasadniamy korzystng ceng
nabycia gruntéw. Do tego, okoto 20% gruntéw bedacych w posiadaniu Polnordu
przeznaczonych pod budowe drdg, wycenionych jest w ksiegach spoétki z wartoscig = 0. Dziatki
przeznaczone sg do sprzedazy wtadzom Warszawy. Przychéd ze sprzedazy bedzie
rownoczesnie zyskiem, gdyz koszty sg zerowe. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢, kiedy bedg
dokonane transakcje, w zwigzku z tym nie uwzgledniamy ich w prognozie wynikéw, natomiast
bierzemy je pod uwage w wycenie banku ziemi.

Podsumowanie wyceny banku ziemi

Dom Development J.W. Construction Polnord
Dyskonto do wartosci ksiegowej -43,0% -48,2% 20,9%
Udziat gruntéw w wycenie 45,9% 26,7% 59,1%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
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Komentarz do wyceny gruntow

Wyceny przez nas dokonane zakitadajg duze dyskonta do wartosci ksiegowej. Nalezy
pamieta¢, ze wartos¢ ksiegowa powstata na bazie cen nabycia, zas nabycie miato miejsce
czesto na szczycie dobrej koniunktury. Ponownie przytaczamy wyniki badan firmy Savills
(spadek cen nieruchomosci o 15% w Wielkiej Brytanii w 2008 roku pociagnat za sobg spadek
cen gruntow deweloperskich az o 49%). Zgodnie z zaproponowanym przez nas modelem
wyceny wskazniki P/BV nie powinny by¢ stosowane, gdyz lepiej wartos¢ majatku po wycenie
oddajg wskazniki P/NAV oraz P/LV. Pierwsze odpisy warto$ci gruntéw pojawity sie juz w Q4
2008 w Dom Development. Spotka odpisata grunty o wartosci 7,4 min PLN (cze$¢ ceny
nabycia dziatki we Wroctawiu oraz dwéch dziatek pod projekty doméw w Warszawie). Warto
pamietaé, ze dokonana przez nas wycena gruntow zawsze bedzie nizsza niz dokonywana
przez spotke w ramach odpiséw wartosci. Zakltadamy, ze osoba nabywajgca dziatke przyjmuje
docelowg rentownos¢ na nowym projekcie w wysokosci 20%, podczas gdy polityka ksiegowa
wymaga, aby odpis byt dokonany dopiero wtedy, gdy przewidywana rentowno$¢ projektu
spadnie ponizej zera. W dodatku, przypuszczamy, ze oczekiwania co do zmian cen
formutowane przez deweloperéw moga by¢ bardziej optymistyczne niz nasze.

Symulacja wartosci hipotetycznego gruntu w zaleznosci od czynnikow
Docelowa marza projektu

0,0% (wyce’na wg. 10.0% 20,0% (wycena wg. DI

& wymagan MSR) i BRE)
E 10% 2010 1509 1091
'é 5% 1759 1281 883
8 0% 1509 1053 674
-5% 1258 826 465
-10% 1008 598 257

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.; w stosunku do poprzedniej symulacji poprzednie parametry nie ulegly zmianie

Deweloperzy, porownanie bankow ziemi: lokalizacje
Dom J.W.

Miasto Dzielnica/lokalizacja Development Construction Polnord
Warszawa Biatoteka 42,3% 16,1%
Warszawa Praga Pid, Pin., Goctaw 49,4%
Warszawa Wilanow 70,7%
Warszawa Srédmiescie 2,9%
Wroctaw Krzyki 5,5%
Warszawa Konstancin, Powsin 1,0% 4,6%
Sopot Centrum 0,3% 7,2%
Katowice - 2,8%
todz Centrum 3,4% 8,2%
teba - 3,3%
Krynica - 2,4%
S;%gzzizr?w’ Ozaréw, Lokalizacje peryferyjne 54,2%
Ztote Piaski, Butgaria - 2,0%
Soczi, Rosja - 9,4%
Kotomna, Rosja - 4,9%
Tréjmiasto Rézne 1,3%
Olsztyn Podmiejska 0,4%
Szczecin - 3,2%
Wroctaw Rézne 4,4%
Zrédfto: DI BRE Banku S.A, Dom Development, J.W. Construction, Polnord

Deweloperzy, porownanie bankow ziemi: wycena ksiegowa 1 PUM

Dom Development J.W. Construction Polnord
Wartosc¢ ksiegowa gruntow 578 * 210 934
llos¢ tys. PUM w pipeline 454 900 881
Wycena 1 PUM (PLN) 1273 233 1060

Zrédfo: DI BRE Banku S.A, Dom Development, J.W. Construction, Polnord ; ilo§¢ PUM Polnordu skorygowana o obiekty
w budowie ; * warto$¢ 669,4 min PLN ujawniona w prezentacji inwestorskiej uwzglednia ziemie (578 min PLN) oraz inne
prace: projektowe, budowa infrastruktury, rozbiorki, wycinki drzew,... (91,4 min PLN)
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Deweloperzy, porownanie wskaznikéw P/NAV ‘09, P/LV ‘09, P/BV "09

Dom Development J.W. Construction Polnord
P/NAV 1,03 0,56 0,72
P/LV 1,30 0,86 0,79
P/BV 0,63 0,41 0,42

Zrédfto: DI BRE Banku S.A

Inne aspekty wyceny

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Ze wzgledu na lata prosperity na rynku deweloperskim, koszty dziatalnosci firm sg bardzo
duze, wynagrodzenia za$ bardzo wysokie, relatywnie do innych branz. Relatywnie do skali
dziatalno$ci, koszty zarzadu i sprzedazy sg najwyzsze w Polnordzie i Dom Development.
Uwazamy, ze deweloperzy w najblizszym roku bedg dokonywaé istotnych redukcji kosztow
administracji i zarzadu. Najwieksze pole do redukcji kosztéw dostrzegamy w Dom
Development (firma zwolnita 40 os6b, czyli 23% zatrudnionych, uzyskujac w ten sposoéb
oszczednosci na poziomie 5,5 min PLN rocznie). Przewidujemy, ze Dom Developent w 2009
roku zredukuje koszty zarzadu i sprzedazy o 30% r/r. Bedzie to efekt nie tylko zwolnien, ale
m.in. braku wyptaty premii. W Polnordzie przewidujemy redukcje kosztéw zarzadu o 25%, w
J.W. Construction za$ zaledwie o 10% (spo6tka na razie deklaruje utrzymanie potencjatu w
ramach zaleznych spétek poza deweloperskich). Ponizej przedstawiamy koszty zarzadu i
administracji w poszczeg6lnych firmach. Zaznaczamy, ze jednym z powodoéw réznic moze by¢
przyjeta polityka ksiegowa.

Poréwnanie koszty zarzadu i sprzedazy

Deve?g:)nment Con:t-:’l\xl;:tion e e
Koszty zarzadu i sprzedazy 2008 91,9 57,4 60,0
Koszty zarzadu i sprzedazy 2009P 64,3 48,8 45,0
Przychody 2008 698,2 741,0 391,1
Przychody 2009 605,5 813,7 381,5
Koszty/przychody 2008 13,2% 7.7% 15,3%
Koszty/przychody 2009 10,6% 6,0% 11,8%
llo$¢ tys. PUM w ofercie 268,7 387,7 132,6
llo$¢ PUM w budowie / koszty 2008 34,2% 14,8% 45,2%
llo$¢ PUM w budowie / koszty 2009P 23,9% 12,6% 33,9%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Dom Development, J.W. Construction, Polnord

Wptyw wiasnego wykonawstwa na wyniki deweloperow

Niektore spoétki deweloperskie dysponujg wtasnym wykonawstwem, niektdre zas$ korzystajg z
wykonawstwa zewnetrznego. Na przeciwnym biegunie znajduje sie J.W. Construction oraz
Dom Development. J.W.Construction dysponuje witasng spoétka budowlang, zatrudniajacg
okoto 600 pracownikéw, z tego 300 oséb to pracownicy fizyczni. Dodatkowo, J.W.
wspotpracuje z szeregiem matych firm podwykonawczych. Firma prowadzi prace budowlane
na wtasnych projektach na terenie Warszawy. W tym roku firma budowlana wybuduje okoto
100 tys. PUM mieszkan, w efekcie jej przychody na poziomie jednostkowym moga wynie$¢
okoto 400 min PLN. J.W. Construction dysponuje tez produkcjg prefabrykatow budowlanych
(8ciany prefabrykowane, powstajg w halach w Teresinie — 50 km od Warszawy i w Ttuszczu —
30 km od Warszawy) oraz zaktadami produkujgcymi inne elementy wykonczeniowe (m.in.
okna). Spoétka posiada wtasne srodki transportu oraz sprzet budowlany (na przyktad zurawie),
a takze zaplecze projektowe. Lacznie, w czesci produkcyjnej pracujg 154 osoby.

Polnord czesc¢ projektéw realizuje w systemie generalnego realizatorstwa (projekty Ostoja na
Wilanowie, Krysztat Wilanowa, City Park w todzi). System przyjety przez spotke w zasadzie
polega na zarzadzaniu projektem przez inzynieréw Polnordu (osoby pozostate w spoéice po
sprzedazy czesci budowlanej Pol-Aqua). Pozostate projekty realizowane sg na zasadzie
generalnego wykonawstwa zlecanego firmom zewnetrznym.

Dom Development w ogéle nie posiada wtasnego wykonawstwa, na wszystkich projektach
korzysta z ustug zewnetrznych spétek budowlanych.
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Wplyw wiasnego wykonawstwa na wyniki oraz jego wycena

Naszym zdaniem witasne wykonawstwo na swoje wady i zalety. Posiadanie go znacznie
pomaga w momentach duzego popytu na ustugi budowlane (rosngce ceny wykonawstwa
zewnetrznego), lecz takze w scenariuszu deflacji na rynku budowlanym (mozliwo$¢ redukgiji
kosztow wykonawstwa na biezaco). Wtasne wykonawstwa jest za$ duzym obcigzeniem w
momencie wstrzymania wtasnych inwestycji deweloperskich. Sgdzimy, ze w 2009 roku J.W.
Construction bedzie korzystato z posiadania wtasnej spétki budowlanej (oszczednosci
kosztowe na realizowanych pracach), w 2010 roku zas spétka budowlana moze mie¢ problemy
ze znalezieniem zlecen zewnetrznych. Zwracamy uwage, ze spétka J.W. Construction w
zasadzie nigdy nie realizowata zlecen zewnetrznych, moze wiec nie posiada¢ niezbednego do
radzenia sobie w trudnej sytuacji rynkowej know-how. Podobnie sytuacja wyglada z zaktadami
produkcyjnymi (trudno zatozyé, ze J.W. bedzie zaopatrywato w materiaty wykonczeniowe
innych deweloperow). W efekcie, sadzimy, ze w firmach budowlanych i produkcyjnych J.W.
konieczne beda zwolnienia. Nie zamierzamy uwzglednia¢ w wycenie dewelopera spofki
budowlanej i produkcyjnej, dopdki nie okaze sie jasne, ze sg one w stanie skutecznie
pozyskiwa¢ zlecenia zewnetrzne. Podejécie to naszym zdaniem jest konserwatywne.
Zaktadajac, ze spoétka bytaby w stanie rownie skutecznie realizowa¢ kontrakty zewnetrzne jak
Erbud, czy Unibep, wycena implikowataby warto$¢ spétki budowlanej na poziomie 102,3 min
PLN.

Proponowany model wyceny dziatlalnosci budowlanej J.W. Construction
Dziatalnos¢ budowlana

=5 Unlee J.W.Construction
Przychody 2009 915,1 545,7 400,0
Kapitalizacja 281,6 134,7
Kapitalizacja / przychody 0,31 0,25
Srednia kapitalizacja / przychody 0,28
Implikowana wycena 110,9

Zrédto: DI BRE Banku S.A. ; model bedzie mégt zostaé zastosowany, jesli J.W. udowodni, ze jest w stanie skutecznie
pozyskiwac zlecenia zewnetrzne w zakresie dziatalno$ci budowlanej i produkcyjnej

Do wyceny Polnordu rowniez nie zaliczamy mozliwych do zrealizowania przychodéw i zyskow
z dziatalnosci w zakresie generalnego realizatorstwa (w zasadzie zarzgdzania projektami).
Spétka faktycznie dysponuje inzynierami, prowadzacymi cze$¢ projektdéw, poza tym jednak
potencjat wykonawczy jest okrojony. Na korzy$¢ Polnordu przemawia to, ze inzynierowie
spotki majg doswiadczenie i referencje w zakresie prowadzenia innych prac budowlanych, nie
koniecznie w segmencie mieszkaniowym.

Inne czynniki majace wplyw na decyzje inwestycyjne

Metody sprzedazy mieszkan

Deweloperzy stosujg r6zne metody sprzedazy mieszkan. Najbardziej powszechnie stosowana
jest metoda wptat proporcjonalnych do prowadzonych prac oraz metoda 10/90 (najbardziej
rozpowszechniona na rynku warszawskim). Poza tym, wystepujg inne metody, jak na przyktad
20/80, czy wptata catosci gotowki w trakcie budowy z mozliwoscig uzyskania rabatu (rabat w
duzej mierze uzasadniony jest kosztem pienigdza w czasie). Metoda sprzedazy 10/90 byta w
latach boomu mieszkaniowego waznym czynnikiem gwarantujgcym wysoka przedsprzedaz
(przez wielu klientéw traktowana byta jak rodzaj ,opcji”, zabezpieczajacej przed dalszym
wzrostem cen mieszkan). W czasie dekoniunktury transakcja w ramach systemu 10/90
charakteryzuje sie znacznym ryzykiem wycofania klienta, w wypadku, gdy nie pozyska on
finansowania. Poza tym, wycofanie jest mozliwe w przypadku wszystkich umow, jesli klient
uzna, ze jest w stanie naby¢ poréwnywalne mieszkanie po cenie nizszej o ponad 10%
(wycofujgc sie z umowy klient ptaci 5-10% wartosci umowy deweloperowi w formie kary).
Najszerzej system 10/90 narazajacy na wycofania klientdw w wyniku braku finansowania
stosowat J.W. Construction (okoto potowy podpisanych uméw). Polnord stosowat ten system w
przypadku projektéw na Wilanowie, podczas gdy Dom Development nie stosowat go w ogole.
Przewidujemy, ze wycofania klientéw beda mialy miejsce w J.W. Construction oraz w
Polnordzie, w momencie oddawania do uzytku inwestycji (brak pozyskanego przez klienta
finansowania). Dom Development w zasadzie ten problem nie dotyczy.

Zadtuzenie jako czynnik ryzyka?

Istotne zadtuzenie moze stanowi¢ czynnik ryzyka, w przypadku zagrozenia sptat odsetek od
kredytow badz w przypadku nizszej wartosci firmy niz warto$¢ zadtuzenia. Takiego zagrozenia
nie dostrzegamy w przypadku wycenianych deweloperéow. Zadtuzenie do NAV jest na
poréownywalnym poziomie w przypadku wszystkich trzech rozpatrywanych deweloperow. Z
punktu widzenia struktury zadtuzenia, jest ona najkorzystniejsza w Dom Development oraz
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Polnordzie, najwiecej dtugu krétkoterminowego jest zas w J.W. Construction. Naszym zdaniem
dtug ten nie stanowi jednak czynnika ryzyka, gdyz zostanie pokryty przewidywanymi wptywami
ze sprzedazy przedsprzedanych mieszkan. Spadek zadtuzenia zgodnie z prognoza powinien
nastgpi¢ w potowie 2009 roku. Dodatkowo, warto doda¢, ze 108 min PLN z dtugu
dtugoterminowego J.W. Construction to kredyty zaciagniete w BGK przez spotke zalezng TBS
Marki (w tym kredyty nawet do 2050 roku). Kredyty te naszym zdaniem sg wyjatkowo
bezpieczne (zabezpieczenie w postaci realnych aktywéw zbudowanych na poczatku wieku,
wpltywy gotéwkowe z wynajmu mieszkan).

Deweloperzy, zadluzenie, zadtuzenie w relacji do NAV

Dom J.W. Polnord: po

Development Construction e e reklasyfikacji *

giﬂyzeme krétkoterminowe (min 625 3857 2805 113.0
ﬁiﬂ;ﬁeme dtugoterminowe (min 4333 250,5 337.1 504.6
NAV (min PLN) 549,7 581,2 639,9 639,9
Dtug / NAV 0,90 1,09 0,97 0,97
Dtug krétkoterminowy / NAV 0,11 0,66 0,44 0,18
Dtug netto (min PLN) 272 600 596 596
Dtug netto 2009P (miIn PLN) 70 212 363 363

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Dom Development, J.W. Construction, Polnord ; * Polnord, wyjasnienie réznicy: 13,5 min
PLN: kredyt przedtuzony do 30.09.2010, 40 min PLN — aneks przesuwajacy sptate, 75 min PLN — przedstawione jako
zobowigzanie krétkoterminowe w ksiggach Fadesa Polnord, ze wzgledu na zapowiedz wczesniejszej sptaty, mimo, iz
termin sptaty przypada na rok 2010, 36 min PLN — pozyczki Fadesa Polnord od Martinsa Fadesa, zaklasyfikowane jako
krotkoterminowe, pomimo przewidywanej spfaty na poczatku 2012 roku ; 2,5 min PLN — zobowigzania z tyt. leasingéw i
odsetek od pozyczek

Portfolio projektéw w toku: standard

Przewidujemy, ze w gorszej koniunkturze na rynku nieruchomosci lepiej beda sie sprzedawaty
mieszkania popularne, lecz efekt ten bedzie z czasem wygasat. Przewidujemy, ze obnizki cen
beda wieksze w przypadku mieszkan o podwyzszonym standardzie, co wptynie na wzrost
atrakcyjnosci tych lokali. Waznym czynnikiem bedzie objecie projektéw w stosunkowo
atrakcyjnych lokalizacjach doptatami do kredytow (program Rodzina na Swoim). Duze
przeceny czekajg naszym zdaniem projekty z zatozenia o wysokim standardzie, lecz o
lokalizacji nie uzasadniajgcej tak wysokiej ceny. Ponadto, waznym czynnikiem pozostaje
wielko$¢ mieszkan (mieszkania powyzej 70 metrow bedg sie sprzedawaty stabo) oraz
lokalizacja (efekt lokalizacji ujmujemy w wycenie i prognozach). Najwiekszg ekspozycjg na
segment popularny charakteryzuje sie J.W. Construction, a nastepnie Dom Development.

Oferta deweloperéow, mieszkania do nabycia: standard

Standard Dom Development J.W. Construction Polnord
Popularny 62,9% 81,5% 33,2%
Podwyzszony 7,2% 18,5% 50,8%
Wysoki 29,9% 0,0% 0,0%
Obiekt komercyjny 0,0% 0,0% 16,0%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Dom Development, J.W. Construction, Polnord ; Polnord — dane wazone udziatem spétki w
projekcie deweloperskim

Portfolio projektow w toku: rynki regionalne

Zgodnie z naszg prognozg osiagniecia parytetu sity nabywczej kupujacych mieszkania z 2005
roku, najwieksze obnizki cen lokali beda miaty miejsce na rynku poznanskim i wroctawskim.
Sadzimy, ze generalnie obnizki we wszystkich duzych miastach bedg znaczace i wyniosa
Srednio 30%. Najwieksze ryzyko nadpodazy projektow deweloperskich dostrzegamy na rynku
warszawskim, wroctawskim, krakowskim oraz t6dzkim. Dwuznacznie postrzegamy rynek
rosyjski. Z jednej strony, wzrost cen nieruchomosci w Rosji byt bezprecedensowy, zas sita
nabywcza spoteczenstwa stata sie bardzo niska. Z drugiej strony zas rynek ten funkcjonowat w
zasadzie bez kredytu, co zbliza go w charakterystyce do rynku polskiego z poczatku wieku.
Przewidujemy, ze realne spadki cen mieszkan beda w Rosji podobne jak w Polsce, nominalnie
za$ nizsze ze wzgledu na wyzsza niz w Polsce inflacje. Istotng ekspozycje na rynek rosyjski
posiada w zasadzie jedynie Polnord. Z uwagi jednak na fakt, ze wiekszo$¢ wartosci Polnordu
skoncentrowane jest w gruntach, brak ujecia w prognozach marz projektow rosyjskich
skutkowatby spadkiem wartosci spétki o 3,1% (kalkulacje DI BRE).
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Oferta deweloperéw, mieszkania do nabycia: lokalizacja

Rynki Dom Development  J.W. Construction Polnord
Warszawa 100,0% 63,0% 39,5%
Trojmiasto 4,2% 21,2%
Ozaréw Mazowiecki 24,2%

Lodz 4,5% 9,7%
Kotomna, Rosja 4,1%

Olsztyn 8,6%
Nowosybirsk, Rosja 6,8%
Saratow, Rosja 14,2%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Dom Development, J.W. Construction, Polnord ; Polnord — dane wazone udziatem spétki w
projekcie deweloperskim

Projekty komercyjne

Jedyna spotka oferujaca na chwile biezaca ekspozycje na segment komercyjny jest Polnord.
Wraz z partnerami, Polnord buduje z przeznaczeniem na odsprzedaz obiekty biurowe i
komercyjne w Saratowie i Nowosybirsku. W 2010 roku ma powsta¢ centrum biznesu w
Saratowie (udziat Polnordu: 38%, albo 9272 PUM) i kompleks handlowo-biurowy w
Nowosybirsku (udziat Polnordu: 40%, albo 5600 PUM). Jeszcze w tym roku ma zostaé
zbudowany biurowiec w Nowosybirsku (udziat Polnordu: 50%, albo 5949 PUM). Sadzimy, ze
realizacja projektéw komercyjnych na rynku rosyjskim jako czynnik ryzyka ma ograniczone
znaczenie dla wyceny Polnordu. Brak uwzglednienia marz z projekiéw implikuje spadek
wyceny spotki 0 2,3%.

Projekty realizowane w ramach joint-venture

Polnord wiele projektéw realizuje w ramach joint-venture. Udziat spotki w inwestycji generalnie
waha sie pomiedzy 25 a 100%. Uwage zwraca wspédtpraca z hiszpanskim deweloperem
Martinsa Fadesa w zakresie obiektéw powstajacych na Wilanowie (projekty Ostoja I-V).
Roéwniez na rynku rosyjskim spétka dziata wraz z partnerami lokalnymi. Nie spodziewamy sie,
aby strategia spétki w tym wzgledzie sie zmienita (tzn. Polnord dysponuje bardzo duzym
bankiem ziemi o dobrej jakosci, jest jednak zadtuzony, w efekcie petna realizacja potencjatu
tkwigcego w gruntach wymaga wspotdziatania z innymi firmami). Sadzimy, ze prowadzenie
inwestycji w joint-venture jest nieznacznie bardziej ryzykowne niz prowadzenie jej
samodzielnie. W ramach joint-venture w zasadzie nie dziatajg J.W. Construction oraz Dom
Development. Polnord, w przeciwienstwie do pozostatych deweloperow, prowadzi tez kazdy
projekt w ramach osobnej spotki celowej. Pozwala to na redukcje ekspozycji catej grupy na
ryzyka poszczegdlnych projektow.

Plany inwestycyjne

W zasadzie wszyscy deweloperzy, dokonujac nabycia gruntu, planuja wybudowaniu na nim
obiektu. W efekcie, deweloperzy dysponuja dtuga lista planow inwestycyjnych (tzw. pipeline). Z
uwagi na sytuacje na rynku, realizacja planu jest odktadana w przysztos¢. Dom Development
nie planuje rozpoczecia zadnego nowego projektu mieszkaniowego w pierwszej potowie roku,
natomiast by¢ moze zrobi to w drugiej potowie (decyzja nie zostata jeszcze podjeta). J.W.
Construction nie planuje rozpoczyna¢ w tym roku nowych projekidéw mieszkaniowych, w
zasadzie z wyjatkiem projekiu Zielona Dolina (gdzie przedsprzedaz rozpoczeta sie w 2007
roku, natomiast z uwagi na konflikty prawne dotyczace gruntéw, budowa jeszcze sie nie
rozpoczeta). Projekt Zielona Dolina jest w duzej mierze przyczyng duzej ujemnej
przedsprzedazy J.W. Construction (klienci mogg wycofa¢ sie bez konsekwencji, gdyz nie ma
pozwolenia na budowe, w efekcie poziom przedsprzedazy spadt z okoto 83% w Q3 2007 do
31,3% w Q4 2008). Spotka spodziewa sie otrzymania pozwolenia na budowe w maju 2009.
Ponadto, J.W. Construction, pod warunkiem znalezienia chetnych na wynajem powierzchni,
rozpatruje rozpoczecie budowy biurowcow. W tym roku moégtby ruszy¢ biurowiec przy ul.
Badylarskiej w Warszawie (4157 PUM, wartos¢ inwestycji ponad 20 min PLN). Raczej w tym
roku nie rozpocznie sie budowa wiekszego biurowca w Szczecinie (25 324 PUM, ponad 150
min PLN). Spétka zamierza tez zainwestowa¢ 65 min PLN (55 min PLN w 2009 roku) w
rozbudowe Osrodka Czarny Potok. Polnord planuje za$ budowe kompleksu biurowego na
warszawskim Wilanowie o tacznej powierzchni 38 tys. PUM. Spétka pozyskata juz czesc
najemcow planowanych obiektow (umowy przedwstepne z Pol-Aqua i Asseco). Do
rozpoczecia budowy niezbedne jest jednak pozyskanie okoto 300 mIn PLN finansowania
dtuznego, w zwigzku z tym realizacja inwestycji w tym roku jest pod znakiem zapytania.
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Rynek deweloperski mieszkan

Dziatania majace zaradzi¢ kryzysowi na rynku

Potaczenie oferty sprzedazy mieszkania i oferty kredytowej

Niektorzy deweloperzy podjeli dziatania majace na celu skonstruowanie preferencyjnej oferty
kredytowej. Dom Development, zamiast obnizki cen lokalu, przez 3 lata dofinansowuje raty
sptacane przez Kklienta bankowi. Polnord potaczyt kredytowanie wiasnych inwestycji
deweloperskich z ofertag kredytowg dla klientbw nabywajacych mieszkania w tych
inwestycjach. Sadzimy, ze tego typu dziatania beda cechowaly sie raczej ograniczong
skutecznoscia, do poki nie wzrosnie ponownie sktonnos¢ bankéw do kredytowania oraz
klientow do zaciggania zobowigzan (kluczowa jest naszym zdaniem poprawa sytuacji
gospodarczej, a w efekcie ponowny wzrost poczucia bezpieczenstwa).

Program ,,Rodzina na swoim”

W ramach programu, rzadowg doptata moze by¢ objeta potowa sptacanych odsetek przez
okres 8 lat. W 2008 roku warto$¢ udzielonych kredytéw w programie wyniosta 852,6 min PLN
(warto$¢é wszystkich kredytéw hipotecznych: 76 mid PLN). Bardzo niewielka popularno$é
programu zwigzana byta z niskimi limitami cenowymi, od ktérych uzyskanie dofinansowania
byto mozliwe. Obecnie, na poczatku 2009 roku, limity te zostaty podniesione. W Warszawie
maksymalna cena 1 m2 uprawniajgca do uzyskania doptaty wzrosta z 6632,6 PLN/m2 do
7142,8 PLN/m2, we Wroctawiu z 5274,1 PLN/m2 do 5679,7 PLN/m2, w Toruniu z 5055,05
PLN/m2 do 5443,9 PLN/m2, w todzi z 4659,2 PLN/m2 do 5017,6 PLN/m2, w Krakowie z
4624,1 PLN/m2 do 4979,8 PLN/m2, w Lublinie za$ z 3924,94 PLN/m2 do 4226,86 PLN/m2. W
efekcie podwyzszenia limitow, a takze spadku cen mieszkan, wzrosta ilos¢ mieszkan
dostepnych w ramach programu. Dom Development oraz J.W. Construction w duzej mierze
przekaz marketingowy opierajg na programie kredytéw preferencyjnych Rodzina na Swoim.
Sadzimy, ze sita przekazu marketingowego maleje, gdyz wielu deweloperéw skopiowato ten
pomyst, wielu innych za$ dopiero planuje to zrobi¢ (na przyktad Budimex Nieruchomosci).
Generalnie, kredyt w programie Rodzina na Swoim jest tez dos¢ trudny do pozyskania. Moze
go otrzymac jedynie rodzina lub osoba samotnie wychowujaca dziecko. Rodzina lub osoba o
niego wystepujaca nie moze mie¢ nawet czesciowego udziatu w innym mieszkaniu. Nabywane
mieszkanie musi posiada¢ garaz. Osoba wystepujaca o kredyt nie moze by¢ strong umowy
najmu, wymagana jest tez rezygnacja z mieszkania kwaterunkowego. Banki, jako, ze kredyt
jest preferencyjny, czesto podwyzszajg wymagania stawiane przy jego udzielaniu (wymagajg
wkiadu wiasnego). Podsumowujgc, program, mimo, ze oferuje atrakcyjne warunki
dofinansowania kredytéw, warunki skorzystania z niego pozostajg restrykcyjne. Przekaz
marketingowy oparty na programie zostat skopiowany przez wielu deweloperéw. Nie
przewidujemy istotnego wptywu programu na poprawe wynikéw przedsprzedazy i sprzedazy.

Wynajem mieszkan

Wynajem mieszkan zostat zapowiedziany pierwotnie przez J.W. Construction, w przypadku
lokali nie sprzedanych w ramach projektu Gérczewska Park (duze ryzyko wycofan, ze wzgledu
na przedsprzedaz realizowang po wysokich cenach oraz istotny odsetek umoéw w programie
10/90). Obecnie, spoétka raczej wycofuje sie z planow wynajmu lokali. Nie wyklucza jednak
drogi posredniej — wynajem na podstawie np. 2-letniej umowy dzierzawy, z opcjg pierwokupu.
Podsumowujac, nie sadzimy, aby wynajem zostat szeroko zastosowany przez deweloperéw.
Jego wada jest to, ze wigze sie on z dodatkowymi naktadami na wykonczenie mieszkania,
ponadto, moze negatywnie oddziatywa¢ na pdzniejszg sprzedaz mieszkan.

Podsumowanie: co naszym zdaniem moze poméc deweloperom

Naszym zdaniem na korzy$¢ deweloperéw zadziata¢é moze przede wszystkich czas. Na rynku
istnieje duza nierébwnowaga podazy (wysoka) i popytu (niski), w efekcie osiagnigcie réwnowagi
wymaga spadku cen. Stopniowego wzrostu popytu spodziewamy sie od drugiej potowy 2009
roku. Mimo to, przynajmniej do potowy 2010 roku na rynku bedziemy obserwowaé nadpodaz
mieszkan. Rownowaga podazy i popytu moze pojawi¢ sie pod koniec 2010 roku, za$ jesli
deweloperzy w 2010 roku rozpoczng niewielkg ilos¢ nowych projektéw, w 2011 roku popyt
moze przewyzszy¢ podaz. Oznaczato by to ponowny wzrost cen mieszkan, naturalnie nie tak
spektakularny jak w latach 2006-2007, lecz by¢ moze wyzszy niz inflacja. Istotnym warunkiem
dotrwania do 2011 roku jest korzystna struktura bilansu — i tu naszym zdaniem zadna z
rekomendowanych firm nie wydaje sie by¢ zagrozona. Podkreslamy takze, ze istotny z punktu
widzenia przysztej rentownosci jest bank ziemi nabyty po korzystnej cenie.
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Podsumowanie

Podsumowanie: czynniki jakosciowe determinujace pozycje deweloperow
Ponizej staraliSmy sie¢ uwzgledni¢ wszystkie istotne naszym zdaniem omdwione w raporcie
czynniki jakosciowe determinujace ocene atrakcyjnosci deweloperéw. Stosujemy nastepujaca
symbolike:

++ zdecydowanie korzystna sytuacja na tle innych deweloperéw
+ korzystna sytuacja na tle innych deweloperéw

+/- sytuacja neutralna

- niekorzystna sytuacja na tle innych deweloperéw

-- zdecydowanie niekorzystna sytuacja na tle innych deweloperéw

Dodatkowo, pogrubiong czcionkg zaznaczyliSmy pozycje, ktére naszym zdaniem sg
najistotniejsze dla oceny wybranych firm.

Czynniki jakosciowe determinujace pozycje deweloperow
Dom J.W.

e el Development  Construction e e

1. Udziat gruntéw w wycenie - ++ -

2. Jakos$¢ banku ziemi a wycena -/+ -1+ +

3. Ryzyko odpiséw wartosci gruntow - -/+ -/+

4. Odsetek mieszkan przedsprzedanych + ++

5. Prognozowane wyniki przedsprzedazy + - +

6. Ryzyko wycofan klientéw ++ - -+

7. Segment dziatalnosci + + -/+

8. Mozliwo$¢ redukcji kosztéw budowy - ++ +

9. Ryzyko braku zlegeh dla spotek oy _ N
pozadeweloperskich

10. Niskie koszty zarzadu i sprzedazy - +

-

12. Zadtuzenie + - -+

13. Zadtuzenie na koniec 2009P ++ + -/+

14. Projekty w joint-venture + +

15. Potencjat wzrostu w scenariuszu . e -
inflacyjnym

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Raport analityczny

Dom Development Trzymaj

DOM.PW; DOMD.WA (Nowa)

Wszystko jest juz w cenach

Dom Development wydaje sie byé¢ jedna z najbezpieczniejszych
inwestycji w sektorze. Poziom zadluzenia jest relatywnie ograniczony
(dtug netto : 272,1 min PLN, zadtuzenie krétkoterminowe to jedynie
62,5 min PLN, przy stanie gotéwki na bilansie na poziomie 223,7 min
PLN). Przewidujemy, ze ze wzgledu na charakter oferty spotki

(segment popularny), wyniki sprzedazowe Dom Development nie
powinny byé¢ najgorsze. Spétka charakteryzuje sie niskim ryzykiem
wycofan klientéw z zawartych uméw przedsprzedazy (brak sprzedazy
w systemie 10/90). Nie posiada tez spotek zaleznych, dla ktérych
wstrzymanie projektéw deweloperskich moze oznacza¢ ktopoty. Mimo
to, wszystko to jest juz naszym zdaniem zdyskontowane. Nie widzimy
powodu, aby zwiekszaé¢ zaangazowanie w spoétce z punktu widzenia
wartosci majatku, ktéra naszym zdaniem nie przekracza znacznie

Cena biezaca 23,0 PLN
Cena docelowa 21,9 PLN
Kapitalizacja 0,56 mid PLN
Free float 0,11 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,53 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 63,15%
Jarostaw Szanajca 7,06%
Grzegorz Kietpsz 5,66%
ING TFI 4,85%
Pozostali 19,28%
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.

kapitalizacji. Dostrzegamy szanse na stopniowy wzrost wartosci spétki
na podstawie decyzji i dziatan zarzadu, natomiast jest naszym zdaniem
zbyt wczesnie, aby uwzglednia¢ je w wycenach. Nie dostrzegajac
istotnych czynnikéw, ktére pozwolityby na ponadprzecietny wzrostu
kursu, rekomendujemy trzymanie akcji Dom Development.

Bank ziemi jako czynnik ryzyka

Wazne daty

12.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2009
25.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2009
12.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

Posréd  nielicznych  ryzyk inwestycyjnych, dostrzegamy mozliwosé
dokonywania odpiséw wartosci gruntow (czes¢ byta nabywana po wysokich
cenach na szczycie koniunktury). Nie uwzgledniamy odpiséw w prognozie
wynikow finansowych, ze wzgledu na brak mozliwosci ich prognozowania.
Dostrzegamy tez duzy udziat gruntow w wycenie (45,9%), narazajacy

spotke na ryzyko dziatania dzwigni operacyjnej w przypadku ich wyceny.
Ogdlnie, nasza wycena banku ziemi spétki jest o 43% nizsza niz wycena
ksiegowa. ZastosowaliSmy dyskonto w wysokosci 44% w przypadku
gruntdéw pod projekty o standardzie popularnym, w wysokosci 65% w
przypadku gruntdow pod projekty luksusowe oraz w wysokosci 10% w
przypadku prac zwiekszajgcych wartos¢ gruntow.

Szansa na dlugoterminowy wzrost wartosci spotki
Naszym zdaniem przetrwanie Dom Development nie jest w zadnym stopniu

Kurs akcji DOM na tle WIG

78

PLN

65.2 1

52.4

39.6 -

zagrozone. Nie wystepuje ryzyko braku zleceh dla spoétek poza
deweloperskich. Widzimy duze mozliwosci redukcji kosztéw dziatalnosci
(efekt wysokiej bazy). Bez watpienia spotka bedzie w stanie kontynuowac z
powodzeniem dziatalnos¢ w segmencie popularnym. Duza ekspozycja na
wycene gruntow (grunty w wycenie to 45,9%) powoduje, ze akcjonariusz
maogtby zyska¢ w przypadku realizacji scenariusza inflacyjnego przy wyjsciu
z kryzysu. Dodatkowo, dostrzegamy szanse na wzrost wartosci spotki, w
przypadku trafnych decyzji zarzagdu podejmowanych m.in. w warunkach
gorszej koniunktury. Sadzimy, ze ze wzgledu na dobrg sytuacje bilansowa,
Dom Development ma najwiekszg szanse na zakup nieruchomosci od
innych firm majacych problemy ptynnosciowe po okazyjnych cenach.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P

26.8 Przychody 878,8 698,2 605,5 556,8
EBITDA 243,2 168,1 122,1 34,4

g [ DO Pevlopment WIS marza EBITDA 27,7% 24,1% 20,2% 6,2%
08-03-17 08-06-17 08-09-17 08-12-17 09-03-17 EBIT 241,0 165,7 119,6 32,0
Zysk netto 200,6 136,9 106,5 49,8

Maciej Stoklosa P/NAV - - 1,03 -
(48 22) 697 47 41 P/LV - - 1,30 -
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Udziat gruntow - - 45,9% -
www.dibre.com.pl P/E 2,8 4.1 5,3 1,3
P/BV 0,81 0,72 0,63 0,60

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

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki Dom Development szacujemy w

perspektywie 9-mcy na poziomie 21,9 PLN.

Wycena akcji Dom Development

Metoda wyceny Wycena Liczba akcji Cena 1 akcji
Metoda wartosci likwidacyjnej 432,9 24,6 17,6
Metoda wartosci aktywdw netto 549,7 24,6 224

Cena docelowa na 1 akcje

Wycena metoda wartosci likwidacyjnej

Zatozenia modelu

Waga metody
10,0%
90,0%

Wazona cena 1 akcji

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o0 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku

- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)
- Spadek cen dziatan zwiekszajgcych warto$¢ gruntu (prace projektowe, budowa infrastruktury,

wyburzenia) 0 10%

- Koszt finansowania projektu = 9% ($rednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)
- 10% dyskonto do wartosci projektéw w toku (niesprzedanych mieszkan, zgodnie z MSR 11)

Wycena akcji Dom Development: metoda wartosci likwidacyjnej
Wartos¢ ksiggowa

Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Pozostate aktywa trwate

Zapasy: grunty

Zapasy: pozostate

Zapasy: projekty w toku

Zapasy: wyroby gotowe

Pozostate aktywa obrotowe

Aktywa tacznie
Zobowiazania
Wartos¢ firmy

Liczba akcji
Cena na 1 akcje

8,4
1,1
11,4
669,4
22,4
3736
86,9
360,8

1534,1

744,3

789,8

24,6
32,2

Wycena

0,0
0,0
11,4
381,8
0,0
336,3
86,9
360,8

1177,2
744,3
432,9

24,6
17,6

*ztego 91,4 min PLN to prace zwigkszajgce warto$¢ gruntow: projektowe, budowa infrastruktury, wyburzenia,...

Wycena metoda wartosci aktywow netto

Zatozenia modelu: wycena gruntéw

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku

- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)
- Koszt finansowania projektu = 9% (srednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)

Zatozenia modelu: wycena projektow w toku

- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

1,8
20,1
21,9
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Dom Development
BRE BANKU S.A.

Wycena akcji Dom Development: metoda wartosci aktywéw netto

Wycena
Zapasy: grunty 381,8
Zapasy: projekty w budowie 450,0
Srodki trwate 8,1
Aktywa finansowe 81,6
Srodki pieniezne 223,7
Pozostate 3,3
Suma aktywéw 1148,6
Dtug 495,8
Pozostate zobowigzania 103,1
Wartos¢ firmy 549,7
Model DCF: wycena projektéw w toku
(mIn PLN) 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 698,2 605,5 556,8 0,0
zmiana -20,6% -13,3% -8,1% -
EBITDA 168,1 122,1 34,4 0,0
marza EBITDA 24,1% 20,2% 6,2% -
Amortyzacja 2,4 2,4 2,4 0,0
EBIT 165,7 119,6 32,0 0,0
marza EBIT 23,7% 19,8% 57% -
Opodatkowanie EBIT 31,5 22,7 6,1 0,0
NOPLAT 134,2 96,9 25,9 0,0
CAPEX 2,4 -2,4 0,0
Kapitat obrotowy 96,0 417.,5 -120,5
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0
FCF 192,9 443,4 -120,5
WACC 10,7% 11,4% 11,4%
wspofczynnik dyskonta 91,1% 81,8% 73,4%
PV FCF 175,8 362,7 -88,5
WACC 10,7% 11,4% 11,4%
Koszt dtugu 7,5% 7,6% 7,6%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,4% 6,4%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 12% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,4% 11,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0

Wartos¢ projektow w toku 450,0

25 marca 2009 21



Dom Development

fr DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszt mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
729,8
35,9%

496,9
232,9
31,9%

-21,7
-41,3
-5,0

165,0
130,7%
22,6%

2,8
0,0

167,8
-32,6
0,0

135,2

18,5%

1,6
166,5
127,3%
22,8%

22,3
6,1
6,1

43,2%
17,9%

2007
878,8
20,4%

545,7
333,1
37,9%

-22,4
57,7
12,1

241,0
46,1%
27,4%

9,4
0,0

250,4
-49,7
0,0

200,6
48,4%
22,8%

2,2

243,2
46,0%
27,7%

24,6
8,2
8,3

33,8%
18,4%

2008
698,2
-20,6%

429,0
269,1
38,5%

-30,0
-61,9
11,5

165,7
-31,2%
23,7%

7,2
0,0

173,0
-36,0
0,0

136,9
-31,7%
19,6%

2,4

168,1
-30,9%
24,1%

24,6
5,6
5,7

18,4%
9,8%

2009P
605,5
-13,3%

419,6
186,0
30,7%

-21,0
-43,3
-2,0

119,6
-27,8%
19,8%

11,9
0,0

131,5
-25,0
0,0

106,5
-22,2%
17,6%

2,4

122,1
-27,4%
20,2%

24,6
43
4.4

12,6%
6,7%

2010P
556,8
-8,1%

486,0
70,7
12,7%

-12,0
-24,8
-2,0

32,0
-73,3%
5,7%

29,6
0,0

61,5
11,7
0,0

49,8
-53,2%
9,0%

2,4
34,4
-71,8%
6,2%

24,6
2,0
2,1

5,4%
3,0%
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— BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN)
AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Rzeczowe aktywa trwate
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch.
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Pozostate aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, obligacje
Rezerwy i inne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty, obligacje
Zobowigzania wobec dostawcow
Inne

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
923,9
17,0
0,7
0,8
55
7,5
2,4

906,9
594,9
60,8
23,7
227,5
0,0

2006
923,9
491,9

0,0

154,8
102,2
52,6

277,2
98,9
143,8
34,5

201,1
-26,4

-5,4%
-0,2

22,0

2007
12521
21,9
0,7

1,0

6,5
10,6
3,0

1230,2
862,4
65,9
26,4
275,5
0,0

2007
12521
696,1
0,0

330,4
241.,8
88,6

225,5
37,0
121,0
67,5

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

28,3

2008
15341
20,9
1,4

1,1

6,8

8,4

3,3

1513,2
1152,3
55,5
81,6
223,7
0,0

2008
15341
789,9
-0,2

488,6
433,3
55,3

255,7
62,5
1455
47,8

495,8
272,1
34,4%
1,6

32,2

2009P
1637,4
20,9
1,4

1,1

6,8

8,4

3,3

1616,5
1060,5
48,2
81,6
426,2
0,0

2009P
1637,4
896,5
-0,2

488,6
433,3
55,3

252,5
62,5
142,2
47,8

495,8
69,6
7,8%
0,6

36,5

2010P
1709,8
20,9
1,4

1,1

6,8

8,4

3,3

1688,9
669,4
44,3
81,6
893,6
0,0

2010P
1709,8
946,3
-0,2

488,6
433,3
55,3

275,1
62,5
164,8
47,8

495,8
-397,8
-42,0%
11,6

38,5

2011P
1576,9
20,9
1,4

1,1

6,8

8,4

3,3

1556,0
669,4
0,0
81,6
805,0
0,0

2011P
1576,9
978,2
-0,2

488,6
433,3
55,3

110,3
62,5
0,0
47,8

495,8

-309,2
-31,6%

39,8
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF z projektow w toku
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/NAV
P/LV
P/E
P/BV

EV/EBITDA
EV/EBIT

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2006
-30,3
135,2
1,6
-211,8
44,8

1,8
1,4
-0,3

0,0

185,8
220,5
-34,8
0,0
0,0

153,7
227,5

0,0

0,2%

2006

3,8
1,0

2,9
3,0

23,0
22,3
513,2
0,0
486,8

2007
223
200,6
2,2
-295,7
70,6

-3,6
-3,6
0,0
0,0

73,9
0,0
77,6
-3,7
0,0

48,0
275,5

0,2

0,4%

2007

2,8
0,8

2,3
2,4

24,6
564,9
0,0
568,2

2008
-215,0
136,9
2,4
-245,5
-108,8

-3,5
-3,5
0,0
0,0

166,7
0,0
216,8
-50,1
0,0

-51,8
223,7

2,0
0,0
0,5%

2008

4.1
0,7

3,4
3,4

24,6
564,9
-0,2
568,0

2009P
193,0
106,5
2,4
96,0
11,9

-2,4
2,4
0,0
0,0

11,9
0,0
0,0
0,0
0,0

202,5
426,2

0,0
192,9
0,4%

2009P
1,03
1,30
5,3
0,6

4,7
4,7

24,6
564,9
-0,2
568,0

2010P
440,2
498
2,4
4175
-29,6

-2,4
2,4
0,0
0,0

29,6
0,0
0,0
0,0
0,0

467,4
893,6

0,0
4434
0,4%

2010P

11,3
0,6

16,5
17,8

24,6
564,9
-0,2
568,0

2011P
-125,6
31,9
2,4
-120,5
-39,4

-2,4
2,4
0,0
0,0

39,4
0,0
0,0
0,0
0,0

-88,6
805,0

0,0
-120,5
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Deweloperzy
Polska

Cena biezaca 5,95 PLN
Cena docelowa 10,30 PLN
Kapitalizacja 0,33 mid PLN
Free float 0,06 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,99 min PLN

-

D

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

. BRE BANKU S.A.
Raport analityczny

J.W.Construction Kupuj

JWC.PW; JWCAWA (Nowa)

Realna wartos¢ dla akcjonariusza

Sadzimy, ze majatek J.W. Construction oferuje dla akcjonariusza
realng wartos¢ (wycena ponizej wartosci likwidacyjnej). Spoétka
posiada duzy, cho¢ relatywnie tani bank ziemi (duzy udzial lokalizacji
peryferyjnych), w zwigzku z tym wartosé gruntéw odpowiada jedynie
za 26,7% wyceny. J.W. Construction posiada najwiekszy z wszystkich
pokrywanych deweloperéow odsetek przedsprzedanych mieszkan

Struktura akcjonariatu
EHT S.A.
Jozef Wojciechowski

46,52%
35,44%

(76%), co w chwili przekazania lokali pozwoli na znaczny naplyw
gotowki i poprawe sytuacji bilansowej. Prognozujemy, ze dtug netto
spotki na koniec 2009 roku wyniesie 212,4 min PLN, zakladajac, ze
spotka nie rozpocznie nowych projektow (599,5 min PLN na koniec
2008 roku). Duze dodatnie przeptywy pieniezne wynika¢ tez beda ze
stosowanego systemu sprzedazy mieszkan (10/90), ktory z drugiej
strony naraza J.W. na ryzyko wycofan klientéw z podpisanych uméw,
w momencie braku pozyskania finansowania. Przewidujemy, ze

J.W. Construction 0,95%
Pozostali 17,09%
Profil spétki

JW. Construction koncentruje sie gtéwnie na
dziatalnosci deweloperskiej w segmencie

mieszkaniowym na terenie aglomeracji warszawskiej.
Spotka dziata tez w innych miastach, w tym w Rosji,
prowadzi sie¢ hoteli, posiada firme budowlang i
produkcyjng (mat. budowlane). Planuje wej$¢ w

przedsprzedaz netto (po uwzglednieniu wycofan) bedzie w 2009 roku
nieznacznie ujemna. J.W. Construction posiada wiasne sily
wykonawcze, w zwigzku z tym bedzie w stanie na biezaco w stanie
obniza¢ koszty wykonawstwa obiektow. W efekcie, spotka bedzie
mogta wykazywaé¢ wyzsze marze niz deweloperzy nie posiadajacy firm
budowlanych. Podsumowujac, pomimo znacznego na koniec 2008
roku zadtuzenia krotkoterminowego, jestesmy spokojni o przysziosé

Wazne daty

14.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2009
10.06 - sprawozdanie finansowe za rok 2008
12.08 - sprawozdanie finansowe za Q2 2009

spotki, z uwagi na wartos¢ majatku, ktéora znacznie przekracza obecna
wycene rynkowa. Rekomendujemy kupno akcji J.W. Construction z
ceng docelowg na poziomie 10,3 PLN.

Sktadniki majatku nie uwzglednione w wycenie

W wycenie majatku J.W. Construction nie uwzgledniamy wartosci spotki
budowlanej (jedynie cze$¢ wartosci jest ujeta w postaci wyceny majatku
trwatego). Sadzimy, ze spotka budowlana J.W. Construction moze
faktycznie posiadac¢ potencjat do generowania 400 min PLN przychodow
rocznie, mimo to, poki nie udowodni, ze jest w stanie skutecznie pozyskiwaé
Zlecenia z zewnatrz i na tym zarabia¢, nie uwzgledniamy jej w wycenie. W
wycenie nie uwzgledniamy takze dziatalnosci produkcyjnej oraz inwestycji w
rozbudowe Osrodka Czarny Potok w Krynicy (55 min PLN naktadow
planowanych do poniesienia w 2009 roku).

Kurs akcji JWC na tle WIG

37
PLN

30.2 -

234 A

16.6

Kiedy poprawia sie wyniki przedsprzedazy

Naszym zdaniem kluczowym czynnikiem niezbednym, aby wzrosta
przedsprzedaz notowana przez spotke, jest zakonczenie projektéw w toku
(w momencie finalizacji generujqg one ujemng przedsprzedaz, czyli
wycofania klientéw). Dodatkowo, zakonczenie projektéw moze pozwoli¢ na
rozpoczecie sprzedazy mieszkan nowym klientom po nizszych cenach.
Generalnie, uwazamy, ze oferta spotki (segment popularny) jest dobrze
dostosowana do obecnych realiéw rynkowych i powinna bez trudu znalez¢
nabywcow.

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P

05 Przychody 781,1 741,0 813,7 792,4

’ EBITDA 208,0 154,6 198,6 137,9
JW. Construction WIG marza EBITDA 26,6% 20,9% 24,4% 17,4%

3 194,7 137,7 179,0 117,9
08-03-17 08-06-17 08-09-17 08-12-17 09-03-17 Zysk netto 144.2 100,3 148.0 120.8
P/NAV - - 0,56 -

Maciej Stoklosa P/LV _ . 0,86 _
(48 22) 697 47 41 Udziat gruntéw - - 26,7% -
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/E 2.2 3.2 2.2 2.7
www.dibre.com.pl P/BV 0,57 0,50 0,41 0,35

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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J.W. Construction

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowa akcji spotki J.W. Construction szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 10,3 PLN.

Wycena akcji J.W. Construction

54,7

Metoda wyceny Wycena Liczba akciji
Metoda wartosci likwidacyjnej 376,9
Metoda wartosci aktywdw netto 581,2

Cena docelowa na 1 akcje

Zatozenia modelu

54,7

Cena 1 akcji Waga metody
6,9 10,0%
10,6 90,0%

Wycena metoda wartosci likwidacyjnej

Wazona cena 1 akcji
0,7

9,6

10,3

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o0 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku

- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)
- Koszt finansowania projektu = 9% ($rednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)
- 10% dyskonto do wartosci projektéw w toku
- Wycena dziatalnosci hotelarskiej i TBS modelem za pomoca modelu DCF o statej stopie
wzrostu po roku 2010 (rzeczowe aktywa trwate: budynki)
- Zaktadamy, ze 100 min PLN, ktére zainwestowane bedzie w osrodek Czarny Potok nie

podnosi jego wartosci

- Wycena firmy budowlanej i dziatalnosci produkcyjnej: 0 PLN / akcje

Wycena akcji J.W. Construction: metoda wartosci likwidacyjnej

Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych

Rzeczowe aktywa trwate: grunty
Rzeczowe aktywa trwate: budynki
Nieruchomosci inwestycyjne

Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Zapasy

Kontrakty budowlane: projekty w toku
Kontrakty budowlane: grunty
Naleznosci krotkoterminowe

Srodki pieniezne i ekwiwalenty

Inne aktywa finansowe

Pozostate

Aktywa tacznie
Zobowiazania
Wartos¢ firmy

Liczba akcji
Cena na 1 akcje

Wartos¢ ksiegowa

16,6
41,4
215,0
12,3
13,2
47,4
911,1
128,5
77,5
36,7
39,3
119,8

1659,0
1004,2
654,8

54,7
12,0

Wycena

0,0
21,5
172,9
8,6
0,0
28,1
820,0
66,6
77,5
36,7
37,3
111,8

1381,1
1004,2
376,9

54,7
6,9
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Wycena metoda wartosci aktywow netto

Zatozenia modelu: wycena gruntéw

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku

- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)

- Koszt finansowania projektu = 9% (srednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)

- Wycena dziatalnosci hotelarskiej i TBS modelem za pomoca modelu DCF o statej stopie
wzrostu po roku 2010 (rzeczowe aktywa trwate: budynki)

- Zaktadamy, ze 100 min PLN, ktére zainwestowane bedzie w osrodek Czarny Potok nie
podnosi jego wartosci

- Wycena firmy budowlanej i dziatalnosci produkcyjnej: 0 PLN / akcje

Zalozenia modelu: wycena projektow w toku
- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa)
- Uwzgledniona dziatalno$¢ hotelowa i TBS w 2009 i 2010 roku

Wycena akcji J.W. Construction: metoda wartosci aktywéw netto

Wycena
Rzeczowe aktywa trwate 266,3
Kontrakty budowlane: projekty w toku 868,8
Kontrakty budowlane: grunty 66,6
Zapasy 28,1
Wartosci niematerialne 11,4
Nieruchomosci inwestycyjne 8,6
Pozostate 65,8
Srodki pieniezne 36,7
Suma aktywéw 1352,4
Dtug 636,2
Pozostate zobowigzania 135,1
Wartos¢ firmy 581,2
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T

J.W. Construction

Model DCF: wycena projektow w toku

(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt diugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko kredytowe
Efektywna stopa podatkowa
Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego

Premia za ryzyko
Beta

Wartos¢ projektow w toku

2008
741,0
-5,1%
154,6

20,9%
16,9
137,7
18,6%
26,2
111,5

868,8

2009P *
813,7
9,8%
198,6
24,4%
19,6
179,0
22,0%
34,0
145,0

-19,6
2941
0,0

439,2
10,3%
91,4%
401,3

10,3%
7,5%
6,3%
1,2%
0,0%
25%

11,3%
5,0%
1,0

* prognoza na rok 2009 i 2010 uwzglednia dziatalno$¢ hotelarskg i TBS

2010P *
792,4
-2,6%
137,9
17,4%

20,1
117,9
14,9%

22,4

95,5

-20,1
583,8
0,0

679,3
11,3%
82,1%

5567,7

11,3%
7,5%
6,3%
1,2%
0,0%

0%

11,3%
5,0%
1,0

2011P
0,0
-100,0%
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
-122,3
0,0

-122,3
11,3%
73,9%

-90,4

11,3%
7,5%
6,3%
1,2%
0,0%

0%

11,3%
5,0%
1,0
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszt mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
726,3
75,2%

500,3
226,0
31,1%

-24.1
-20,8
-1,0

180,1
438,1%
24,8%

-12,9
0,0

167,2
-35,2
0,0

132,0

18,2%

10,7
190,8
328,0%
26,3%

9,6
13,8
14,9

84,3%
15,9%

2007
781,1
7,5%

532,5
248,6
31,8%

-28,6
-24,9
-0,5

194,7
8,1%
24,9%

145
0,0

180,2
-36,0
0,0

144,2
12,2%
18,5%

13,3
208,0
9,0%
26,6%

53,0
2,7
3,0

38,8%
11,9%

2008P
741,0
-5,1%

527,4
213,7
28,8%

-28,5
-28,9
-18,6

137,7
-29,3%
18,6%

14,8
0,0

122,8
22,6
0,0

100,3
-32,3%
13,6%

16,9
154,6
-25,7%
20,9%

54,7
1,8
2,1

16,6%
6,3%

2009P
813,7
9,8%

582,9
230,8
28,4%

-24,2
-24,5
-3,0

179,0
30,1%
22,0%

3,6
0,0

182,7
-34,7
0,0

148,0
47,6%
18,2%

19,6
198,6
28,5%
24,4%

54,7
2,7
3,1

20,3%
8,56%

2010P
792,4
-2,6%

627,7
164,8
20,8%

-21,8
-22,1
-3,0

117,9
-34,2%
14,9%

31,2
0,0

149,1
28,3
0,0

120,8
-18,4%
15,2%

20,1
137,9
-30,5%
17,4%

54,7
2,2
2,6

14,0%
6,5%
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA

Maijatek trwaty
Nip
Wartos¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Nieruchomosci inwestycyjne
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Kontrakty budowlane
Krétkoterminowe RMK
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje
Rezerwy i inne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje
Zobowigzania wobec dostawcéw
Kontrakty budowlane
Inne

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
907,5
329,2

12,5
16,8
272,0
5,0
0,0
22,9

578,4
55,1
40,2

403,6
10,0
37,4
32,1

2006
907,5
193,4

0,0

350,4
302,1
48,4

363,7
143,0
86,6
105,5
28,6

445, 1
407,7
210,7%
2,1

20,2

2007
1511,6
381,0
12,4
16,8
299,3
15,3
12,3
25,0

1130,5
28,3
66,4

875,1
11,7
75,3
73,7

2007
1511,6
549,5
0,0

370,8
287,4
83,4

591,3
297,2
118,9
156,5

18,6

584,6
509,3
92,7%
2,4

10,4

2008

1 659,0
442,8
11,4
16,6
336,4
39,3
12,3
26,8

1216,1
47,4
77,5

1039,7

6,3
36,7
8,5

2008
1659,0
654,8
0,0

351,0
250,5
100,5

653,1
385,7
165,3
67,6
34,5

636,2
599,5
91,6%
3,9

12,0

2009P
1804,6
497,8
11,4
16,6
3914
39,3
12,3
26,8

1306,8
47,4
85,1

735,6
6,3
4238
8,5

2009P
1804,6
802,8
0,0

351,0
250,5
100,5

650,8
385,7
182,8
47,8
34,5

636,2
212,4
26,5%
1,1

14,7

2010P
1899,9
507,8
11,4
16,6
401,4
39,3
12,3
26,8

13921
47,4
82,9

128,6
6,3
1118,4
8,5

2010P
1899,9
923,5
0,0

351,0
250,5
100,5

625,4
385,7
196,8
8,4
34,5

636,2
-482,2
-62,2%
-3,5

16,9

2011P
1694,8
507,8
11,4
16,6
401,4
39,3
12,3
26,8

1187,0
47,4
0,0
128,6
6,3
996,1
8,5

2011P
1694,8
923,5
0,0

351,0
250,5
100,5

420,2
385,7
0,0
0,0
34,5

636,2
-359,9
-39,0%

16,9
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Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przeptywy operacyjne -45,4 -216,7 -91,1 458,1 693.,4 -122,3
Zysk netto 132,0 148,1 100,3 148,0 120,8 0,0
Amortyzacja 10,7 13,3 16,9 19,6 20,1 0,0
Kapitat obrotowy -206,1 -446,5 -273,2 2941 583,8 -122,3
Pozostate 17,9 68,4 64,9 -3,6 -31,2 0,0
Przeptywy inwestycyjne -3,3 -96,6 25,0 -74,6 -30,1 0,0
CAPEX 49 -19,6 -7 -74,6 -30,1 0,0
Inwestycje kapitatowe 2,7 -10,3 60,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -5,5 -66,7 -27,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 69,9 351,3 27,4 3,6 31,2 0,0
Emisja akgji 5,8 244.8 -2,5 0,0 0,0 0,0
Dtug 78,9 126,7 5,4 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -14,8 -20,2 24,5 3,6 31,2 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 21,2 38,0 -38,6 387,1 694,6 -122,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 37,4 75,3 36,7 423,8 1118,4 996,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF z projektow w toku - 439,2 679,3 -122,3
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -0,7% 2,6% 1,0% 9,2% 3,8% -

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P
P/NAV - - - 0,56 -
P/LV - - - 0,86 -
P/E 0,4 2,2 3,2 2,2 2,7
P/BV 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA 2,4 4,0 5,4 4,2 6,1
EV/EBIT 2,6 4,2 6,1 47 7,1
Cena (PLN) 6,0
Liczba akcji na koniec roku (mln) 9,6 53,0 54,7 54,7 54,7
MC (mIn PLN) 56,9 3154 325,5 325,5 325,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 464.,6 824,7 834,7 834,7 834,7

25 marca 2009 31



25 marca 2009

Deweloperzy

Polska
Cena biezaca 25,4 PLN
Cena docelowa 35,0 PLN
Kapitalizacja 0,46 mid PLN
Free float 0,19 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,67 min PLN

fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Raport analityczny

Polnhord Kupuj

PND.PW; PNOR.WA (Nowa)

Korzystna wartos¢ banku ziemi

Sadzimy, ze dyskusje na temat wartosci Polnordu powinny
koncentrowac¢ sie wokét wyceny banku ziemi. Kluczowa moze okazaé
sie sprzedaz dziatek wtadzom miasta, do ktérej moze dojs¢ w tym roku
(pod budowe szkoly i drég). Generalnie duzy udziat banku ziemi w
wartosci ksiegowej dewelopera postrzegamy obecnie jako czynnik
ryzyka. W przypadku Polnordu jednak bank ziemi jest dos¢ wysokiej

Struktura akcjonariatu

jakosci, w dodatku, nabywany byl po przyzwoitych cenach, nawet jak
na szczyt koniunktury na rynku mieszkaniowym. W efekcie, pomimo,
ze udzial gruntébw w wycenie sigga az 59,1%, réznica wyceny
ksiegowej dzialek budowlanych i wartosci odtworzeniowej nie
przekracza obecnie 21% (przy zalozeniu scenariusza spadku cen
mieszkan o 30%). Az 70,7% gruntéw w posiadaniu spotki znajduje sie
na warszawskim Wilanowie. Nie spodziewamy sie w najblizszym

Prokom Investments 52,49%
Templeton Asset Management 6,32%
Pozostali 41,19%
Profil spétki

Polnord prowadzi dziatalno$¢ deweloperska w seg-
mencie mieszkaniowym i komercyjnym w Warszawie
oraz innych miastach Polski, a takze na rynku rosyj-
skim. Polnord jest najwiekszym z najwiekszych wtasci-
cieli gruntéw sposrod deweloperéw (wiekszos¢ grun-
téw zlokalizowana jest na warszawskim Wilanowie).

czasie innych czynnikéw, ktére moglyby byé duzym zaskoczeniem.
Dopuszczamy pewny odsetek wycofan klientéw, w zwigzku z
przedsprzedaza prowadzong w systemie 10/90 na projektach Ostoja w
Wilanowie (udziat w ofercie: 23%). Ekspozycja na rynek rosyjski
réwniez w sposob dosé¢ ograniczony oddziatuje na wycene (brak marz
na rosyjskich projektach komercyjnych powoduje spadek wartosci
spotki o 2,3%, natomiast brak marz na wszystkich projektach

Wazne daty

22.04 - sprawozdanie finansowe za rok 2008
14.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2009
28.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2009

rosyjskich o 3,1%). Podsumowujac, z uwagi na korzystng wartos¢
majatku, rekomendujemy kupno akcji Polnordu.

Szansa na sprzedaz gruntéw deweloperskich
Spoétka w tym roku zamierza dokona¢ sprzedazy czesci gruntéw

przeznaczonych pod inwestycje samorzgdowe na warszawskim Wilanowie.
Moze to wptyng¢ tak na sytuacje bilansowg Polnordu (poprawa), jak i wynik
netto (grunty pod drogi znajdujg sie w ksiegach z wartoscig = 0, przychody
ze sprzedazy bytyby czystym zyskiem ksiegowym, grunty pod szkote
znajdujg sie w ksiegach z ceng 1100 PLN / PUM, ich sprzedaz
wygenerowataby ksiegowe straty).

Umowa o finansowaniu z Prokom Investments
Polnord podpisat umowe z Prokom Investments, w ramach ktérej Prokom
na rzecz Polnordu pozyska finansowanie w wysokosci 100 min PLN.

Kurs akcji PND na tle WIG

M9 1—
PLN J
98.8 1
78.6
584 1
38.2 1
Polnord WIG
18
08-03-17 08-06-17 08-09-17 08-12-17 09-03-17

Finansowanie ma by¢ udzielone na warunkach rynkowych, lub jako
bezposrednia inwestycja kapitatowa w akcje spotki (emisja akcji w oparciu o
warunki zawarte w umowie). Cena emisyjna akcji zostanie ustalona na
poziomie $redniej arytmetycznej cen zamkniecia z ostatnich 180 dni
notowan Polnordu. W przypadku, gdyby finansowania dtuznego udzielat
inny podmiot niz Prokom, Spotce Prokom bedzie nalezne wynagrodzenie w
wysokosci 2% wartosci udzielonego finansowania. Pozyskane finansowanie
ma pozwoli¢ Polnordowi na dokonywanie transakcji nabycia tzw. distressed
assets. Jesli spotce faktycznie uda sie takie transakcje przeprowadzic,
bedzie to naszym zdaniem pozytywna wiadomoscia.

Maciej Stoklosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P
Przychody 131,5 391,1 381,5 239,0
EBITDA 33,0 123,9 115,3 17,2
marza EBITDA 0,3 0,3 0,3 0,1
EBIT 31,4 121,9 113,3 15,2
Zysk netto 25,1 90,5 97,5 28,4
P/NAV - - 0,72 -
P/LV - - 0,79 -
Udziat gruntow - - 59,1% -
P/E 14,3 5,1 4,7 16,2
P/BV 0,44 0,46 0,42 0,41

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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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowag akcji spétki Polnordu szacujemy w perspektywie 9-

mcy na poziomie 35,0 PLN.

Wycena akcji Polnordu

Metoda wyceny Wycena Liczba akcji Cena 1 akcji Waga metody Wazona cena 1 akciji
Metoda wartosci likwidacyjnej 581,8 18,1 32,1 10,0% 3,2
Metoda wartosci aktywdw netto 639,9 18,1 35,3 90,0% 31,8

Cena docelowa na 1 akcje

35,0

Wycena metoda wartosci likwidacyjnej

Zatozenia modelu

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o0 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku
- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)

- Koszt finansowania projektu = 9% ($rednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)

- 10% dyskonto do wartosci projektéw w toku

Wycena akcji Polnordu: metoda wartosci likwidacyjnej

Wartos¢ ksiegowa Wycena
Nieruchomosci inwestycyjne 43,4 16,5
Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego 50,4 0,0
Wartos¢ firmy 131,3 0,0
Pozostate aktywa trwate 41,0 41,0
Zapasy: grunty 881,2 697,3
Zapasy: projekty w toku 297,3 267,6
Zapasy: pozostate 26,5 26,5
Pozostate aktywa obrotowe 367,5 367,5
Aktywa tacznie 1838,7 1416,4
Zobowigzania 834,6 834,6
Wartos¢ firmy 1004,1 581,8
Liczba akgiji 18,1 18,1
Cena na 1 akcje 55,4 32,1

Wycena metoda wartosci aktywow netto

Zatozenia modelu: wycena gruntow

- Cena uzasadniajgca projekt deweloperski o0 30% nizsza od cen na koniec 2008 roku

- 20% docelowej marzy dewelopera

- Spadek kosztu budowy 1 m2 o 10-15% (zaleznie od standardu i lokalizacji)

- Koszt finansowania projektu = 9% ($rednia wazona kosztu kapitatu i dtugu)

- Nie zaktadamy zapowiadanej przez spotke sprzedazy gruntéw na Wilanowie wtadzom miasta
Warszawy

Zalozenia modelu: wycena projektow w toku
- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
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Wycena akcji Polnordu: metoda wartosci aktywow netto
Wycena
Zapasy: grunty 697,3
Zapasy: projekty w budowie 481,8
Srodki trwate 18,0
Nieruchomosci inwestycyjne 16,5
Aktywa finansowe 22,7
Srodki pieniezne 21,7
Inne krétkoterminowe aktywa finansowe 70,9
Pozostate 59
Suma aktywow 1334,9
Dtug 617,6
Pozostate zobowigzania 77,5
Wartos¢ firmy 639,9
Model DCF: wycena projektow w toku
(min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 391,1 381,5 239,0 94,0 0,0
zmiana 197,4% -2,56% -37,4% -60,7% -100,0%
EBITDA 123,9 115,3 17,2 3,1 2,0
marza EBITDA 31,7% 30,2% 7,2% 3,3% -
Amortyzacja 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
EBIT 121,9 113,3 15,2 1,1 0,0
marza EBIT 31,2% 29,7% 6,4% 1,2% -
Opodatkowanie EBIT 23,2 21,5 2,9 0,2 0,0
NOPLAT 98,7 91,8 12,3 0,9 0,0
CAPEX -3,4 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Kapitat obrotowy -334,4 135,7 2423 84,3 -8,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 227,5 254,6 85,2 -8,7
WACC 8,8% 10,7% 11,3% 11,3%
wspofczynnik dyskonta 92,6% 83,7% 75,2% 67,6%
PV FCF 210,6 213,1 64,0 -5,9
WACC 8,8% 10,7% 11,3% 11,3%
Koszt dtugu 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
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 48% 12% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0

Wartos¢ projektow w toku 481,8
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 59,5 131,5 391,1 381,5 239,0
zmiana -83,7% 121,2% 197,4% -2,5% -37,4%
Koszt wiasny sprzedazy 45,4 93,2 2242 222,3 199,3
Zysk brutto na sprzedazy 14,0 38,3 166,9 159,3 39,7
marza brutto na sprzedazy 23,6% 29,1% 42,7% 41,7% 16,6%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 7,4 -5,6 -4,0
Koszty ogdlnego zarzadu -4,4 -36,0 -562,6 -39,4 -20,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -6,3 29,5 14,9 -1,0 -0,5
EBIT 3,3 314 121,9 113,3 15,2
zmiana -103,9% 839,8% 288,3% -7,1% -86,6%
marza EBIT 5,6% 23,9% 31,2% 29,7% 6,4%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -8,9 -0,7 -6,0 7,1 19,9
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -5,6 30,7 115,8 120,3 35,1
Podatek dochodowy 12,8 -5,6 -24.,1 -22,9 -6,7
Zysk akcjonariuszt mniejszosciowych -43,4 70,8 -1,3 0,0 0,0
Zysk netto 7,2 25,1 90,5 97,5 28,4
zZmiana - -372,0% -8,4% 7,8% -70,8%
marza 12,2% 19,1% 23,1% 25,5% 11,9%
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 2,0
EBITDA 5,8 33,0 123,9 115,3 17,2
zmiana -107,1% 468,9% 275,2% -6,9% -85,1%
marza EBITDA 9,8% 25,1% 31,7% 30,2% 7,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 7,0 141 18,1 18,1 18,1
EPS 1,0 1,8 5,0 5,4 1,6
CEPS 1,4 1,9 5,1 55 1,7
ROAE 37,2% 5,6% 10,0% 9,3% 2,5%
ROAA 1,9% 2,8% 5,9% 5,1% 1,4%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
AKTYWA 540,7 1252,9 1838,7 1990,7 2 000,2 1930,6
Majatek trwaty 201,0 223,4 266,2 266,2 266,2 266,2
WNiP 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Wartos¢ firmy 117,8 146,4 131,4 131,4 131,4 131,4
Rzeczowe aktywa trwate 34,9 16,4 17,6 17,6 17,6 17,6
Inwestycje dtugoterminowe 12,4 31,7 66,2 66,2 66,2 66,2
Pozostate 35,9 28,7 50,6 50,6 50,6 50,6
Majatek obrotowy 339,7 1029,5 1572,5 17245 1734,0 1664,4
Zapasy 147,4 884,8 1205,0 1134,6 965,9 881,2
Naleznosci 137,5 85,4 258,4 2477 155,2 61,0
Kroétkoterminowe RMK 0,9 1,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 54,0 32,7 21,7 2549 525,7 634,8
Inne 0,0 25,0 76,6 76,6 76,6 76,6
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
PASYWA 540,7 1252,9 1838,7 1990,7 2 000,2 1930,6
Kapitat wiasny 86,2 807,6 1004,1 1101,6 1130,0 1154,9
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 78,1 208,5 404,2 404,2 404,2 404,2
Pozyczki i kredyty 55,7 176,9 337,1 337,1 337,1 337,1
Rezerwy i inne 22,4 31,7 67,2 67,2 67,2 67,2
Zobowiazania krétkoterminowe 376,4 236,8 430,3 484,9 466,0 3715
Pozyczki i kredyty 165,4 1440 280,5 280,5 280,5 280,5
Zobowigzania wobec dostawcow 164,1 76,9 128,7 183,2 164,3 69,8
Inne 46,9 15,9 21,1 21,1 21,1 21,1
Dtug 2211 320,9 617,6 617,6 617,6 617,6
Dtug netto 167,1 288,2 595,9 362,7 91,9 -17,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 194,0% 35,7% 59,3% 32,9% 8,1% -1,5%
(Dtug netto / EBITDA) 28,8 8,7 4,8 3,1 53 -5,5
BVPS 12,3 57,2 55,4 60,8 62,4 63,8
25 marca 2009 36



N
E DOM INWESTYCYINY Polnord

— BRE BANKU S.A.

Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Przeptywy operacyjne -87,4 -182,8 -262,0 228,1 252,9 81,6
Zysk netto -36,3 98,8 90,5 97,5 28,4 24,9
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0
Kapitat obrotowy -17,4 -174 1 -334,4 135,7 2423 84,3
Pozostate -36,1 -109,1 -20,1 -7 -19,9 -29,6

Przeptywy inwestycyjne 9,3 -19,4 -35,2 -2,0 -2,0 -2,0
CAPEX 2,3 -2,5 -2,9 -2,0 -2,0 -2,0
Inwestycje kapitatowe 7,4 -12,4 2,9 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -4,5 -35,2 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe 114,3 180,9 286,2 71 19,9 29,6
Emisja akcji 48,4 0,0 433,7 0,0 0,0 0,0
Dtug 68,6 190,5 -139,5 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 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

Zmiana stanu srodkow pienieznych 36,2 -21,3 -11,0 233,2 270,8 109,2

Srodki pieniezne na koniec okresu 54,0 32,7 21,7 2549 525,7 634,8

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 0,0 227,5 254.6 85,2

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -3,9% 1,9% 0,7% 0,5% 0,8% 2,1%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P

P/NAV - - - 0,72 -

P/LV - - - 0,79 -

P/E 24,6 14,3 51 47 16,2

P/BV 2,1 0,4 0,5 0,4 0,4

EV/EBITDA 59,4 19,6 6,0 6,5 43,4

EV/EBIT 103,3 20,6 6,1 6,6 49,2

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 141 18,1 18,1 18,1

MC (mIn PLN) 178,0 358,7 460,1 460,1 460,1

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV (mIn PLN) 3451 646,9 748,3 748,3 748,3
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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
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
niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie 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 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 dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 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
Spoftek.

DI BRE Banku nie wydat w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendaciji dotyczacej:
Dom Development, J.W. Construction, Polnord.
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