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Deweloperzy
Polska
P/BV 10 1,50
P/BV 11 1,27
WIG Deweloperzy 2984
IMTP Rekomendacja
Dom Development 51,6 Trzymaj
J.W. Construction 15,1 Trzymaj
Polnord 52,6 Kupuj
IMTP Potencjat zmiany*
Dom Development 51,6 -7,3%
J.W. Construction 15,1 -3,5%
Polnord 52,6 34,1%

* ceny z zamkniecia 12.04.2010

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperow
mieszkaniowych. Uwazamy, ze sektor jest
bezpieczniejszy niz branza budowlana i posiada
wiekszy potencjat wzrostowy niz najwieksi
deweloperzy komercyjni. W poréwnaniu do sytuacji z
roku 2008 kryzys pozytywnie wptyngt na sytuacje
najwiekszych deweloperéow, eliminujagc z rynku
nadmierng konkurencje po stronie podazowej. Wiele
spotek nadal notowane jest z dyskontem do wartosci
ksiegowej, co naszym zdaniem nie znajduje
uzasadnienia. Zalecamy zwiekszanie zaangazowania
w walory deweloperéw o niskiej wycenie. Neutralnie
postrzegamy spotki wycenione z istotng premig do BV,
uwazamy, ze premia ta jest na tle branzy zbyt duza.

Kurs akcji WIG Deweloperzy na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Sektor nadal ma potencjat

Uwazamy, ze akcje wybranych deweloperéw mieszkaniowych nadal
maja potencjal wzrostowy, a inwestowanie w przedstawicieli branzy
charakteryzuje sie znacznie nizszym ryzykiem niz w przypadku branzy
budowlanej. Zmiany, jakie miaty miejsce na rynku w wyniku kryzysu
finansowego, sa pozytywne dla silnych deweloperéw. Konkurencja na
rynku spadia, a marze na nowych projektach o charakterze
popularnym ... wzrostly (spadek kosztéw budowy znacznie wiekszy niz
spadek cen mieszkan). W najblizszych miesigcach oczekujemy
stabilnego srodowiska inwestycyjnego - ceny mieszkan pozostang
wzglednie niezmienne. Na rynku pierwotnym, wraz ze wzrostem liczby
oferowanych popularnych mieszkan, ceny ofertowe moga spadac,
ceny transakcyjne pozostang jednak bez zmian. W prognozach
konserwatywnie zakladamy wzrost kosztéw budowy w Il potowie roku
w stosunku do cen z Q4 2009 / Q1 2010 o 7% (rozpoczecie nowych
budoéw, wzrost popytu na ustugi i materialy budowlane). Najbardziej
atrakcyjng grupa spotek sa naszym zdaniem sredni i mniejsi
deweloperzy, notowani z dyskontem do wartosci ksiegowej, z
zabezpieczonymi srodkami na nowe inwestycje. Mniej atrakcyjne sa
wieksze spotki, o dobrej plynnosci i dobrej ocenie zarzadu (Dom
Development). Dom Development jest naszym zdaniem zbyt drogi na
kazdym poziomie wyceny, a premia za ptynnosé¢, zarzad i historie
wynikéw finansowych zbyt wysoka. Naszym faworytem jest Polnord,
zwazywszy na atrakcyjng wycene i duzy potencjal do pozytywnych
zaskoczen (budowa CH na Wilanowie, mozliwa sprzedaz gruntéw pod
drogi, mozliwy skokowy wzrost wynikéw sprzedazy mieszkan).
Pomimo bardzo atrakcyjnych wskaznikéw, ze wzgledu na duzy biezacy
dilug wycena DCF nie generuje potencjatlu w przypadku J.W.
Construction. Stosunkowo sceptycznie odbieramy tez plany
dywersyfikacji dziatalnosci o segment budownictwa drogowego.

Ocena ptynnosciowa deweloperéw notowanych na GPW

Nie obawiamy sie o ptynnos¢ wiekszosci deweloperow notowanych na
GPW. Dom Development jest nadptynny i bedzie zwieksza¢ skale
dziatalnoéci. J.W. ma wystarczajgcg ptynnos¢ do utrzymania skali
funkcjonowania. Polnord zabezpieczyt srodki pozwalajagce na kreacje
wartosci spotki, w oparciu o posiadane grunty. Zabezpieczone $rodki na
nowe inwestycje ma tez wiekszo$¢ pozostatych deweloperow (GTC, Echo,
LC Corp, Gant, Ronson, Triton, Plaza Center,...). Jedyng spdtka, co do
ktorej przetrwania mozna mie¢ watpliwosci jest Orco.

Nadal perspektywy rynku zaleza od bankéw

Perspektywy rynku mieszkaniowego nadal pozostajg zalezne od polityki
bankdéw. Banki z jednej strony planujg wzrost wartosci udzielanych kredytow
hipotecznych, z drugiej strony wzrosty te mogg by¢ mniejsze, ze wzgledu
na wprowadzong Rekomendacje T. Z punktu widzenia podazy, banki
zaczety powraca¢ do rozméw z deweloperami o kredytowaniu nowych
projektéw. Uwazamy, ze w najblizszej perspektywie mozliwy jest powrot
bankéw do kredytowania sektora. Spowodowa¢ to moze wzrost podazy
matych, popularnych mieszkan, by¢ moze juz w Il potowie 2010 roku. Mimo
to, sporo firm pozostanie z rynku wykluczona. Banki nie bedg kredytowaty
zakupu gruntéw, co moze wptyng¢ na ich dalszg przecene.

. EV/IEBITDA EV/EBITDA
Spotka P/E 2011P P/E 2012P 2011P 2012P
Dom Development 16,4 1.1 12,8 7.9
J.W. Construction 8,3 7,4 10,0 6,9
Polnord 12,5 9,0 14,5 8,4

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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Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Popyt na mieszkania

Rynek pierwszego kupuj acego

W stosunku do lat ubiegtych struktura rynku mieszkaniowego ulegta zmianie. W latach 2007-
2008 istotng czes$¢ popytu stanowit popyt o charakterze spekulacyjnym. Stymulowaty go
wzrosty cen lokali, potaczone z dostepem do taniego kredytu, dobrg sytuacjg gospodarczg i
duzymi wzrostami cen akcji na GPW. Obecnie popyt na rynku mieszkan ograniczyt sie gtéwnie
do popytu ze strony pierwszych kupujacych. Popyt ten pozostaje silny, ze wzgledu na strukture
demograficzng Polski (mieszkania kupuje wyz demograficzny) i wstrzymane decyzje o zakupie
nowego lokum w | potowie 2009 roku. Popyt ze strony pierwszego kupujgcego jest
nieelastyczny w srednim terminie i jest zwigzany z zatozeniem rodziny, czy rozpoczeciem
pierwszej pracy. Juz w Q2/Q3 2009 roku ,pierwszy kupujacy” skonfrontowany z stosunkowo
ograniczonymi spadkami cen mieszkan zdecydowat sie nie czeka¢ dtuzej z zakupem lokalu.
Ze wzgledu na ograniczenia finansowe, obnizyt jednak swoje oczekiwania co do metrazu
mieszkania. W efekcie w 2009 roku spadki cen 1 m2 mieszkan byty ograniczone, spadta
jednak srednia cena i metraz kupowanego mieszkania.

Piramida demograficzna Polski (potowa 2009 roku)
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Struktura kupuj acych w 2010 i 2011 roku

Oczekujemy, ze w 2010 roku popyt ze strony ,pierwszych kupujacych” pozostanie silny. Przez
najblizsze 2-3 lata gros popytu na nowe lokale bedzie generowane przez szczyt wyzu
demograficznego. Nie spodziewamy sie odrodzenia popytu inwestycyjnego. Ceny mieszkan w
ciggu dwoéch ostatnich lat spadly, tak nominalnie, jak i realnie. Straty wielu inwestoréw,
szczegOlnie tych, ktérzy finansowali zakup kredytem w walucie obcej, moga by¢ znaczace
(spadek ceny mieszkania o 10%, przy finansowaniu zakupu w 10% ze $rodkéw wiasnych
oznacza strate 100% kapitalu wtasnego). Stopa zwrotu z wynajmu jest nieatrakcyjna (4,5%),
biorac pod uwage nieptynnos¢ aktywa, ucigzliwos¢ wynajmu i ryzyka z nim zwigzane. Nie
oczekujemy duzej poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce i nadwyzek gotowki w
gospodarstwach domowych. W efekcie, oczekujemy utrzymania sie popytu gtéwnie na lokale
mate i popularne. Popyt ze strony ,drugiego kupujacego”, czyli osoby rozpatrujgcej zamiane
obecnego mieszkania na lokal wiekszy, lepiej zlokalizowany, nowy, powinien byé
umiarkowany.

Wolumeny sprzeda zy kredytow hipotecznych, rekomendacja T

Nasza prognoza zaktada, ze w 2010 roku warto$¢ sprzedanych kredytéw hipotecznych
wyniesie 45-48 mld PLN, w 2011 roku zas$ osiggnie poziom okoto 50 mid PLN. Obecnie banki
stopniowo poluzowujg polityke w zakresie udzielania kredytow hipotecznych. Produkt ten jest
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dla banku optacalny (znacznie wyzsze marze niz w poprzednich latach), w dodatku mniej
ryzykowny niz np. kredyty gotowkowe. Wzrost akcji kredytowej w bankach moze byé
ograniczany przez wejscie w zycie rekomendacji T. Rekomendacja ta zaktada m.in., ze
maksymalny bezpieczny poziom zobowigzania z tytutu sptaty rat zaciggnietych kredytéw czy
pozyczek nie przekraczat 50% w przypadku oséb o przecietnych zarobkach (podstawg dane
GUS o przecietnym wynagrodzeniu w gospodarce) i 65% dla klientow o zarobkach wyzszych.
Dodatkowo przy kredytach o zmiennym oprocentowaniu bank powinien uwzgledni¢ wyniki
testu warunkéw skrajnych, tj.: zmiane stopy procentowej o 4 pp., a w kredytach walutowych
zatozy¢ réwniez ostabienie ztotéwki o 30%. Rekomendacja wskazuje, ze bank powinien
przyja¢ bufor wskaznika LTV dla pokrycia skutkéw zmiany parametrow kredytu (kurs walutowy,
warto$¢ zabezpieczenia) na poziomie min. 10% kwoty kredytu dla ekspozycji o terminie sptaty
do 5 lat i 20% kwoty kredytu dla ekspozycji o okresie sptaty powyzej 5 lat. Ostroznie oceniamy
pojawiajace sie w prasie zapowiedzi spadku akcji kredytowej w zakresie kredytéw
hipotecznych. Uwazamy, ze rekomendacja raczej ograniczy pole do wzrostéw, niz spowoduje
spadek wartosci udzielanych kredytow.

Wolumeny sprzeda zy mieszka h

Uwazamy, ze na catym rynku wolumeny sprzedazy mieszkan mogg wzrosna¢ o okoto 10-15%
r/r, co oznacza utrzymanie wynikéw sprzedazy lokali na poziomie z Q4 2009 (bardzo niska
baza poréwnawcza za Q1 2009 i czesciowo za Q2 2009). Wyniki sprzedazy poszczegoélnych
deweloperéw mogg rosna¢ mocniej, proporcjonalnie do wzrostu wielkosci i atrakcyjnosci oferty
mieszkan. Nadal najlepiej beda sprzedawaty sie mieszkania mate. Popyt na wieksze lokale
moze by¢ nadal staby, co zwigzane jest m.in. z rekomendacjg T oraz duzg podaza gotowych
duzych lokali (rynek wtorny, nabycia o charakterze spekulacyjnym, rynek pierwotny). Wymag
maksymalnego LTV = 80% dla kredytéw hipotecznych na powyzej 5 lat zacznie obowigzywac
od sierpnia 2010. Wymag dotyczacy udziatu kosztu raty w dochodzie netto (50%/65%) zacznie
obowigzywac od listopada 2010.

Czy za 4-5 lat popyt na mieszkania zacznie stabn g¢?

Efekt wyzu demograficznego, oddziatujacy na cheé nabywania mieszkan, powinien zaczgc¢
stabng¢ za 4-5 lat. Rodzi to ryzyka ostabionego popytu na mieszkania deweloperskie. Nie
mozna wykluczy¢, ze ryzyko to nie zrealizuje sie. Mozliwe jest tak zwiekszenie akcji kredytowej
(tanie kredyty w euro), jak i wzrost znaczenia popytu ze strony dotychczasowych posiadaczy
mieszkan zlokalizowanych w starszych budynkach. W naszych prognozach nie zaktadamy
ewentualnego spadku popytu za kilka lat i dotka cyklu wynikajacego ze struktury
demograficznej Polski za 10-15 lat. Nie uwzgledniamy tez wzrostu popytu na mieszkania, ze
wzgledu na dazenie Polakéw do podniesienia standardu zycia.

Podaz mieszkan

Oferta mieszka h na rynku pierwotnym

Oferta mieszkan w Polsce wynosi okoto 29,4 tys. mieszkan (dane REAS), co oznacza, ze
nadpodaz lokali znaczaco spadta. Jesli przyja¢, ze w Q4 2009 w Polsce sprzedato sie okoto
7,2 tys. lokali, za$ naturalny poziom oferty to w przyblizeniu sprzedaz z 4 miesiecy, nadwyzka
lokali siega jedynie 600 mieszkan. Statystyki te niewiele méwig o strukturze oferty, a ona jest
zroznicowana. Na rynku nadal jest nadpodaz mieszkan duzych i drogich, za$ matych i
relatywnie niedrogich lokali jest niewiele. W wielu inwestycjach realizowanych przez
deweloperéw najmniejsze lokale (40-55 m2) zostaly wyprzedane, do sprzedazy za$ pozostajg
mieszkania $rednie i duze (65 m2+). Oferta mieszkan z rynku pierwotnego nie zmienita sie w
Q4 2009 g/q, co wynika z wprowadzenia do oferty nowych lokali (mimo rekordowo wysokich
wynikdw sprzedazy na rynku). Nie przewidujemy, aby oferta deweloperéw miata sie w
najblizszym czasie kurczyé. Nowe projekty deweloperskie charakteryzujg sie czesto bardzo
atrakcyjng rentownoscia. Zmienia¢ sie bedzie struktura oferty — wiekszo$¢ nowych lokali
budowanych przez deweloperéw to mieszkania mate, dostosowane do oczekiwan ,pierwszego
kupujacego”. Nie oczekujemy wystapienia deficytu mieszkan. Deficyt przejsciowo wystapit na
przetomie 2009 i 2010 roku jedynie w przypadku najmniejszych mieszkan (50-55 m2 i ponizej).
Podaz projektéw ztozonych z matych lokali bedzie rosta w potowie 2010 roku.

Rozszerzenie mar z dewelopera

Inwestycje deweloperskie na powrdét staty sie wysoce rentowne, co zwigzane jest ze znacznie
wiekszym spadkiem kosztéw wytworzenia niz spadek cen sprzedazy. Deweloperzy oferujacy
mate mieszkania na etapie dziury w ziemi sg w stanie wygenerowa¢ przedsprzedaz na
wysokim poziomie i po wysokiej cenie (niewiele nizszej niz dla gotowych mieszkan, pomimo
ryzyk oraz kosztu kapitalu w czasie). Marze dla modelowych projektow deweloperskich,
szczegOlnie popularnych, ztozonych z matych mieszkan, sa bardzo atrakcyjne. Ponizej
przedstawiamy modelowa rentownos¢ przedsiewzie¢ deweloperskich (przyktad dla rynku
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warszawskiego). Marza netto na poziomie okoto 18% wygenerowana jest przy 60%
finansowania obcego, co przy zatozeniu okoto 1,5 rocznego cyklu budowy oznacza ROI na
poziomie 30%. Kalkulacja ta nie uwzglednia wplywu przedptat otrzymywanych od klientéw
(dodatkowa redukcja zapotrzebowania na gotowke).

Zmiana rentowno $ci projektu deweloperskiego: nowe projekty

Koszt Koszt Koszt rllj(rg)tizlt bu d';\?VSZ; finansow;ci)zzlt Cena Marza Marza
Typ gruntu budowy  finansowania 9 Koszt kogzt Koszt sprzeda zy brutto netto
0, 0,
(PLN/m2)  (PLN/m2) (PLN/m2) inwestycii inwestycii inwestycii (PLN/m2) (%) (%)
Standard 700 3200 281 17% 7% 7% 5800 28%  18%
popularny
Podwyzszony 1500 3500 360 28% 65% 7% 7300 21%  17%
standard
Apartament 2200 4200 461 32% 61% 7% 10000 31% 21%
Zrédto: DI BRE Banku S.A.
Zmiana warunkow rynkowych na skutek ,kryzysu finans owego”
Spadek Koszt Koszt .
kosztu Spadek Wzrost kosztu RO budowy/ finansowania / Zmlan_a
Typ cen lokalu ] . / koszt marzy
budowy %) finansowania s T koszt koszt netto
(%) yel inwestycji inwestycji
Standard "popularny" -20% -5% 25% 17% T7% 7% 9%
Podwyzszony standard -20% -15% 25% 28% 65% 7% -4%
Apartament -20% -30% 25% 32% 61% 7% -19%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Mate mieszkania: efektywno $¢ sprzeda zy, konkurencja

Uwazamy, ze dobrym wskaznikiem pokazujgcym jak atrakcyjny jest projekt deweloperski, jest
stosunek kwartalnej sprzedazy do liczby mieszkan w inwestycji. Wskaznik powinien rosngé
wraz z postepem prac budowlanych (ewentualnie, moze wzrosna¢é na samym poczatku, a
potem spas¢, jesli bank wymaga okreslonej przedsprzedazy przed uruchomieniem kredytu).
Bardzo dobre (atrakcyjne cenowo, jak i pod innym wzgledem) projekty charakteryzujg sie
wskaznikiem na poziomie 20-25%. Projekty gorzej dostosowane do oczekiwan rynku (duze
mieszkania, wysoka cena), charakteryzujg sie czesto wskaznikiem na poziomie ponizej 10%. Z
kolei nowe projekty ztozone gtdwnie z matych mieszkan, nawet na etapie dziury w ziemi, na
przetomie 2009/2010 roku (deficyt matych lokali), charakteryzowat wskaznik sprzedazy nawet
na poziomie powyzej 30%. Nie jest to zjawisko naturalne. Oczekujemy, ze nowa podaz matych
mieszkan spowoduje, ze spadnie tempo ich sprzedazy do poziomu 15-20% kwartalnie
(sprzedaz wszystkich mieszkan w inwestycji w ciggu 5-6 kwartatow).

Podej scie bankéw do kredytowania inwestyciji

Banki zaczely powraca¢ do rozméw z deweloperami o kredytowaniu nowych inwestyciji.
Uwazamy, ze z perspektywy sektora bankowego, deweloper moze byé bardzo dobrym
klientem. Inwestycja mieszkaniowa charakteryzuje sie wysokg rentownoscig i stosunkowo
krétkim okresem kredytowania. Ryzyko udzielania kredytu inwestycyjnego deweloperowi nie
jest naszym zdaniem tak duze (mieszkania zawsze sa sprzedawalne, kwestig jest jedynie
cena). Deweloperzy, szczegoélnie ci mali, gotowi sg zaakceptowaé nawet bardzo wysokie
marze kredytowe, w zamian za finansowanie niezbedne do rozpoczecia inwestycji. Znane sg
przypadki préb pozyskiwaniu kapitatu przez mniejszych deweloperéw przy oprocentowaniu
obligacji na poziomie nawet 14% rocznie (WIBOR + 10%). Koszt finansowania w relacji do
kosztu wytworzenia jest niewielki. Przyktadowo, przyjmujac poprzednie zatozenia dotyczace
projektu o standardzie popularnym, wzrost oprocentowania kredytu z 8% do 12% powoduje
spadek marzy brutto na inwestycji o jedynie 2,4%. Uwazamy, ze teza, zakladajgca, ze banki
nie beda kredytowa¢ deweloperdw nie jest stuszna. ,Papierkiem lakmusowym” dla bankéw sg
naszym zdaniem wyniki sprzedazy i dziatania deweloperéw rozpoczynajacych pierwsze nowe
inwestycje. Na poprawie koniunktury w zakresie nowych kredytow skorzystajg najpierw duzi,
wiarygodni gracze, oferujacy atrakcyjne projekty mieszkaniowe.

Duza podaz gruntéw i jej wplyw na rynek

Bedacy w latach 2006-2007 na wage ziota bank ziemi stat sie obecnie w wielu przypadkach
.balastem ziemi”. Zbyt duze naktady poczynione na zakup gruntéw w latach przesziych
ograniczajg mozliwos¢ finansowania nowych inwestycji przez deweloperéw. Deweloperzy
posiadajg bank ziemi na 6-7 lat budowania. Wiele przedsiebiorstw panstwowych i
komunalnych posiada atrakcyjne, niewykorzystane grunty (np. PKP). Wykorzystanie gruntow
nadal ograniczane jest przez braki planéw miejscowego zagospodarowania, stopniowo jednak
problem ten bedzie tracit na znaczeniu. Oczekujemy, ze duza dostepnos$¢ gruntéw w Polsce
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moze utrzymywacé sie nawet przez okres 5 lat. Niski popyt na nowe grunty powoduje, ze
jedyng szansg, aby po rozsadnej cenie spieniezy¢ grunt, a w dodatku nawet na tym zarobi¢,
jest budowa na gruncie obiektu mieszkaniowego, czy komercyjnego. W przysztosci ceny
gruntdw deweloperskich mogg przez dtugi czas nie rosng¢, co jest wiadomoscig dobrg dla
deweloperéw (stabilne srodowisko prowadzenia biznesu).

Oczekiwane zmiany cen mieszka n, kosztéw budowy i mar z deweloperéw

Stabilizacja cen mieszka n

Istnieje wiele sprzecznych opinii w zakresie zachowania cen mieszkan. Naszym zdaniem ceny
lokali na rynku pierwotnym pozostajg wzglednie niezmienne. Faktycznie, zauwazalna jest
tendencja wzrostowa cen transakcyjnych, wynika ona jednak z konczenia inwestycji
deweloperskich. Wzrost ceny mieszkan wraz z postepem robo6t to zjawisko naturalne (spadek
ryzyk i kosztu pienigdza w czasie, mozliwos¢ szybszego wprowadzenia sie do mieszkania).
Jednoczesnie, srednie ceny ofertowe nie rosng. Ceny mieszkan wprowadzanych na rynek sg
nizsze, niz srednie ceny w ofercie. Podaz gotowych mieszkan sie wyczerpuje. W efekcie, ceny
ofertowe w najblizszych kwartatach powinny spada¢. Ceny transakcyjne powinny pozostawac
wzglednie niezmienne, chyba, ze znacznie wzrosnie podaz nowych lokali. Na przetomie 2009 i
2010 roku zauwazalne byly podwyzki cen mieszkan w wybranych projektach deweloperskich.
Podwyzki te nie byly duze, wynosity 1-4% i dotyczyly atrakcyjnych projektéw, ztozonych
gtéwnie z matych lokali, ktérych na przetomie 2009 i 2010 roku wystapit przejsciowy deficyt.
Gtéwnym motywem podwyzek cen byly zbyt dobre (w relacji do budzetu dewelopera i postepu
prac) wyniki sprzedazy mieszkan. Sytuacje takie nie powinny sie powtarza¢, na skutek
ograniczonego wzrostu popytu i wzrostu podazy matych mieszkan.

Ceny mieszka n: zato zenia

W naszych modelach zaktadamy state ceny mieszkan w 2010 i 2011 roku. Wzrost cen
zaktadamy od roku 2012. Ceny mieszkan przyjmujemy na poziomie nieznacznie nizszym niz
obecne ceny transakcyjne (margines na dodatkowe koszty, rabaty).

Warszawa: ceny ofertowe i ceny transakcyjne
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Zrédto: redNet Consulting
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Rynek deweloperski mieszkan

Najwi eksze miasta Polski: ceny transakcyjne
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Zrédto: redNet Consulting

Oczekujemy wzrostu kosztéw budowy

Oczekujemy, ze koszty budowy wzrosng juz w Il potowie 2010 roku. Spowodowane to bedzie
rozpoczynaniem Kkolejnych inwestycji (wzrost popytu na ustugi budowlane). Ostroznie
zaktadamy, ze wzrost kosztéw budowy w II potowie 2010 roku wyniesie 7% w poréwnaniu do
najnizszych cen z Il potowy 2009 roku, czy Q1 2010. 2% z tego to naturalny, pétroczny, wzrost
wynagrodzen. 3% to wzrost marzy podwykonawcy / producenta materiatéw budowlanych, 2%
za$ to wzrost marzy generalnego wykonawcy. Wstrzymanie prac w segmencie
mieszkaniowym i kubaturowym spowodowat, ze wybrane spotki budowlane zaczely sktadaé
agresywne oferty cenowe na budowe nowych inwestycji. Niektére firmy pozyskiwaty kontrakty
mieszkaniowe przy marzy 1-2% netto, niektére za$ nawet ponizej kosztéw (w celu zapetienia
mocy produkcyjnych). Przy statych cenach mieszkan, nienaturalnie wysokie marze na nowych
projektach deweloperskich bedg w 2010 i 2011 roku sie zawezacé.
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Dom Development Trzymaj

DOM.PW; DOMD.WA (Podtrzymana)

Premia zbyt wysoka na tle rynku

Wycena Dom Development dyskontuje wiele premii: premie za
plynnos¢ (dobra sytuacja bilansowa), premie za historie (przeszie
wyniki finansowe, liczba wybudowanych mieszkan), premie za
zaufanie (zaufanie do zarzadu i akcjonariusza), premie za wyniki
sprzedazy. Wskaznik P/BV na koniec roku 2010 wynosi 1,8, na koniec

roku 2011 zas 1,6, co czyni Dom Development najdrozszym duzym
deweloperem mieszkaniowym na GPW. Nie oczekujemy, aby
najblizsze dwa kwartaty przyniosty zaskoczenia pozytywne. Wyniki
sprzedazy w Q2 i Q3 2010 powinny utrzymac¢ sie¢ na poziomie nieco
powyzej 300 sprzedanych mieszkan kwartalnie. Na rozpoczecie
wigkszej ilosci nowych projektow trzeba poczekaé do jesieni.
Najwiekszym ryzykiem dla Dom Development jest rozpoczecie przez
innych deweloperéow nowych projektéw i wzrost konkurencji w

Cena biezaca 55,65 PLN
Cena docelowa 51,60 PLN
Kapitalizacja 1,37 mid PLN
Free float 0,33 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,71 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 63,15%
Jarostaw Szanajca 6,69%
Grzegorz Kietpsz 5,66%
Pozostali 24,50%
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.

lokalizacjach, w ktorym Dom Development oferuje nowe mieszkania.
Oczekujemy, ze w polowie 2010 roku banki poluzujg kryteria
kredytowania inwestycji deweloperskich. Najwieksza szansg dla spoftki
jest mozliwosé¢ zakupu gruntéow, co pozwoli spdice na lepsza
dywersyfikacje i mozliwos¢é rozpoczecia nowych inwestycji.
Scenariusz ten zakladamy w modelu wyceny, zaktadajac 135 min PLN
wydane na grunty w 2010 roku i rozpoczecie budowy 29 tys. PUM w

Wazne daty

06.05 - raport Q1 2010
24.08 - raport PSr 2010
04.11 - raport Q3 2010

2011 w ramach nowych projektéw. Ze wzgledu na wysoka na tle
branzy wycene rekomendujemy trzymanie akcji Dom Development.

Plany inwestycyjne Dom Development

W okresie wakacyjnym spétka moze wprowadzi¢ jeszcze 1-2 projekty do
sprzedazy (130-300 mieszkan). Na wprowadzenie do sprzedazy kolejnych
inwestycji (gtéwnie nastepne etapy biezacych projektéw) nalezy poczekacé
do jesieni 2010 roku. Projekty te bedg wptywaty dopiero na wyniki roku
2012. Warunkiem koniecznym do wprowadzenia kolejnych etapéw do
sprzedazy sa dobre wyniki sprzedazowe biezacych etapoéw. Zarzad po
wynikach Q1 2010 szacowat, ze do konca 2010 roku bedzie w stanie
wprowadzi¢ do sprzedazy jeszcze maksymalnie do 2000 lokali. W naszych
prognozach zaktadamy 1500 lokali wprowadzonych do sprzedazy do konhca
roku.

Kurs akcji DOM na tle WIG

57.0

PLN
50.6
442
W
37.8
d
314 n
N\ Dom Development WIG
25.0
09-04-06 09-07-06 09-10-06 10-01-06 10-04-06
Maciej Stoktosa
(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

Oczekiwane wyniki sprzedazy mieszkan

Wyniki sprzedazowe sg pochodng atrakcyjnosci oferty, konkurencji i cen
sprzedazy. W przypadku inwestycji Saska Kepa oferta byta atrakcyjna
(mate mieszkania), konkurencja mata (przejsciowy deficyt matych lokali),
cena za$ niska. Obecnie cena ulegta podniesieniu, za$ konkurencja
wprowadzita do oferty nowe projekty, oferujgce mate, popularne
mieszkania. Uwazamy, ze pomimo zwiekszenia oferty w Q1 i Q2 2010,
wielko$¢ sprzedazy utrzyma sie w Q2 i Q3 na poziomie nizszym niz 400
mieszkan.

(min PLN) 2008 2009 2010P  2011P  2012P
Przychody 698,2 704,4 481,33 651,4 932,3
EBITDA 168,1 113,6 44,9 119,9 137,8

marza EBITDA 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% 14,8%
EBIT 165,7 11,2 43,0 117,9 135,9
Zysk netto 136,9 80,2 26,0 83,4 123,1
P/E 10,0 17,0 52,5 16,4 11,1
P/CE 9.8 16,5 48,9 16,0 10,9
P/BV 2,0 1,8 1,8 1,6 1,5
EV/EBITDA 97 14,6 374 12,8 7.9
DYield 3,7% 1,4% 0,5% 1,5% 3,6%

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



&~

E DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Dom Development

Wyniki Q4 2009

Implikowane wyniki Q4 2009 sg lepsze od naszych oczekiwan. Przychody wyniosty 189,6 min
PLN, czyli o okoto 21,5% wiecej niz prognozowalismy, zysk brutto na sprzedazy za$ 51,6 min
PLN (prognozowalismy: 32 min PLN, marza: 27,2%, prognozowalismy: 20,5%). Odchylenie w
liczbie rozpoznanych przekazan lokali jest niewielkie (przekazano w Q4 2009 382 mieszkania,
oczekiwali$my 374). Zrédta odchyler wynikéw od prognoz sg dwa - wysokie przychody i marze
z oddanych duzych, drogich apartamentéw w starych projektach (Patria, Zawiszy, Gdanski,
Bruna, Olbrachta) i na Grzybowskiej oraz rozpoznanie w wyniku oddania 5 lokali uzytkowych
na Grzybowskiej. Sadzimy, ze wptyw obu zdarzen - tzn. wyzsze przychody i marze z lokali o
wysokich standardzie oraz wplyw oddania lokali uzytkowych w poréwnywalnym stopniu
wplywajg na powstate odchylenie w przychodach (33,6 min PLN) i odchylenie w zysku brutto
(19,6 min PLN).

Koszty ogélne byly bardzo zblizone do naszych oczekiwan (17,0 min PLN, oczekiwalismy
16,75 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty 16,8 min PLN, z czego 11,6 min
PLN to zmiana salda odpisow na zapasy. W Q4 2009 Dom Development przeprowadzit odpis
aktualizujgcy warto$¢ Kamienicy Raczynskiego (budynek + grunt). Ostatecznie EBIT wynidst
17,8 min PLN i byt o 24,6% wyzszy niz oczekiwaliSmy. Pozostate koszty finansowe netto
wyniosty 3,1 min PLN, efektywna stopa podatkowa 21,7%, zysk netto zas 11,5 min PLN
(prognozowalismy: 9,7 min PLN, +18,4%).

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy

Marza %
EBIT
Marza %

Zysk brutto przed
opodatkowaniem

Marza %
Zysk netto
Marza %

Q4 2009 Q4 2009P Réznica k°"se"|‘°;‘fp Réznica Q42008  Zmiana
189,6 156,1 21,5% 161,0 17,8% 12,7 68,3%
51,6 32,0 61,2% - - 48,2 7,0%
27,2% 20,5% - - - 42,8% -
17,8 143 24,6% 16,8 5,7% 19,4 -8,6%
9,4% 9,1% - 10,4% - 17,2% -
147 11,9 22,6% - - 195  -24,9%
7.7% 7.7% - - - 17,3% -
11,5 9,7 18,4% 11,4 0,5% 142 -19,0%
6,0% 6,2% - 7.1% - 12,6% -

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

Przyczyny w premii w wycenie na tle bran zy

Premia za ptynno $¢

Dom Development jako firma charakteryzuje sie duzg ptynnoscig. Na koniec 2009 roku dtug
netto dewelopera wynosit 288,3 min PLN, 539,6 min PLN z zapasow to gotowe mieszkania i
domy (do przekazania klientom z marza), 146,3 min PLN za$ to zaliczki od klientow na
mieszkania w budowie. Bilans powyzszych kwot to 105,0 min PLN potencjalnej gotéwki (okoto
175 min PLN uwzgledniajgc marze na sprzedazy mieszkan). Zaden z deweloperéow
mieszkaniowych na GPW nie dysponuje takg ptynnoscig jak Dom Development, w efekcie,
mozna oczekiwa¢, ze spotka wykorzysta posiadang ptynnos¢ do zwiekszenia skali
dziatalnosci. Zrédtem nadplynnosci Dom Development sg wstrzymane w 2008 roku zakupy
gruntéw. Przed przeprowadzong w 2007 roku emisja Dom Development nie posiadat
nadwyzek ptynnosci. W 2007 roku spotka pozyskata srodki na zakup gruntéw, ktorych nie
zdazyta wyda¢. W 2008 roku proces nabywania gruntow zostat wstrzymany, ze wzgledu na
pogorszenie wynikéw sprzedazy mieszkan i nieracjonalnie wysokie ceny gruntéw (skutek
bardzo wielu nabywcow i niskiej podazy). Gdyby zakup gruntéw nie zostat w 2008 roku
wstrzymany, prawdopodobnie pltynnos¢ Dom Development bytaby poréwnywalna do
pozostatych deweloperéw, a aktywa stabe (drogie grunty nabyte w 2008 roku).

Uwazamy, ze premia za ptynnos$¢ jest zbyt duza. Inni gieldowi deweloperzy réwniez posiadajg
$rodki na realizacje nowych projektow. Skala dziatalnosci J.W. Construction nie wzro$nie, gdyz
w latach 2007-2009 deweloper w petni wykorzystywat posiadane zasoby gotéwkowe. Skale
dziatalnosci zwiekszy Polnord, ktory zabezpieczyt $rodki na nowe inwestycje, w dodatku
posiada aktywa mozliwe do spieniezenia (grunty pod drogi). Srodki na nowe inwestycje
zabezpieczyt tez Gant i Ronson. LC Corp realizuje bhiezace projekty mieszkaniowe bez
wykorzystania diugu (mozliwo$¢ pozyskania kredytu i transferu $rodkéw miedzy spotkami
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celowymi). Kredyty w spoétce obejmujg gtéwnie CH Arkady Wroctawskie. Triton Development
sptaci caty dtug po sprzedazy mieszkan w projekcie Triton Park i bedzie dysponowat srodkami
na nowe inwestycje. Petng zdolno$¢ do uruchamiania nowych projektéw ma tez Instal Krakéw.

Premia za histori ¢

Dom Development posiada historie bardzo dobrych wynikéw finansowych i wielu ukornczonych
inwestycji. Podobnag historig moze poszczyci¢ sie jedynie J.W. Construction. Polnord rozpoczat
dziatalno$¢ w 2006 roku, liczba ukonczonych przez spétke projektéw jest ograniczona. Kryzys
wyhamowat plany inwestycyjne dewelopera, a wyniki w 2009 roku zostaty wypracowane
gtéwnie ze zdarzen jednorazowych. Podobna jest historia LC Corp, Triton Development, Atlas
Estates, Ronson Development. Gant Development rowniez istotnie zwiekszyt skale
dziatalnosci w latach 2006-2007.

Uwazamy, ze premia za historie jest umiarkowanie istotna. Dziatalno$¢ deweloperska to
dziatalno$¢ inwestycyjna, nie za$ produkcyjna. Marka dewelopera liczy sie, ale bardziej istotny
jest dobry produkt i atrakcyjna cena. Wyniki generowane przez deweloperéw w duzej mierze
zalezne sg od banku ziemi i cen jego nabycia. Obecny bank ziemi Dom Development nie daje
spoice przewagi nad konkurentami (bank ziemi nie jest mocno zdywersyfikowany, ceny
nabycia gruntéw za$ rézne — od bardzo atrakcyjnych po nieatrakcyjne). Nie mozna naszym
zdaniem réwniez przyznawac¢ spoétce duzej premii za dtuga ciagtos$é dziatalnosci. Przez wiele
lat (2001-2004) biznes deweloperski byt umiarkowanie rentowny, dlatego tez mata byta liczba
graczy na rynku.

Premia za zaufanie

W wycenie Dom Development zauwazamy premie za zaufanie. Zarzad i akcjonariusz
dewelopera nie dawat do tej pory powoddéw do obaw interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.
Zarzad Dom Development historycznie podejmowat dobre decyzje biznesowe, z ktérych
mozna wymieni¢ emisje akcji w 2007 roku, wstrzymanie zakupu gruntdw i rozpoczynania
nowych inwestycji w 2008 roku, koncentracie na segmencie popularnym i matych
mieszkaniach (lata 2007/2008), ostrozng polityke cenowg w 2009 roku i dobry program
inwestycyjny na rok 2010. Mimo to, zarzad spotki nie ustrzegt sie btedéw, do ktérych mozna
zaliczy¢ zakup gruntow i projektow pod zbyt wysokiej cenie (Goérczewska, Osiedle Oaza,
Kamienica Raczynskiego).

Dobre decyzje biznesowe podejmowali takze inni deweloperzy. JW. w petni wykorzystat
mozliwos$¢ lewarowania w okresie hossy, wprowadzajac do oferty bardzo wiele lokali (co
doprowadzito do wzrostu wartosci spoétki). Gant Development, J.W. Construction i Instal
Krakéw rowniez rozpoczeli projekty sktadajace sie z matych mieszkan o popularnym
standardzie. J.W. Construction i Instal Krakéw nie kupowat gruntéw po wysokich cenach,
preferujac okazje rynkowe (w tym kupno gruntéw do scalenia i zmiany przeznaczenia gruntow)
lub brak zakupow. Polnord zaoferowat klientom w 2008 roku nie najlepszy produkt (zbyt
drogie, duze mieszkania), obecnie jednak strategia spotki sie zmienia. Opdznienie w
generowaniu wynikbw przez spotke wynika z poznego wejscia Polnordu do branzy
deweloperskiej. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku LC Corp (do spotki wniesione
zostaly perspektywiczne dziatki, ktére bedg mogly by¢ wykorzystane za 1-3 lat). Jedng z
najlepszych decyzji zarzadu LC Corp byta sprzedaz projektu Sky Tower (inwestycja zbyt
kapitatochtonna, ryzykowna, rentownos¢ trudna do oszacowania). Ronson nabyt
zdywersyfikowany bank ziemi w bardzo dobrych lokalizacjach, po dobrych cenach, wiele
dziatek zostato nabytych jeszcze w 2006 roku. Obecnie wiekszo$¢ deweloperow koncentruje
sie na uruchamianiu nowych projektéw o charakterystykach oczekiwanych przez rynek
(gtébwnie mniejsze mieszkania, standard popularny).

Jesli chodzi o ocene akcjonariusza, Dom Development nie wyréznia sie naszym zdaniem na
tle branzy. Wszyscy deweloperzy sprzedali swoje akcje drogo, biorgc pod uwage hiezace
wyceny. W przypadku JW. mozna mie¢ pewne zastrzezenia jesli chodzi o odwotanie
potaczenia z Energopolem. W przypadku Polnordu uwazamy, ze sytuacja Petrolinvestu, czy
Biotonu nie ma przetozenia na sytuacje dewelopera. Akcjonariusz mniejszosciowy Polnordu
jest chroniony m.in. przez umowe o emisje obligacji zamiennych, wymagajaca zgody
posiadaczy obligacji na transakcje z podmiotami powigzanymi.
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Kursy deweloperéw w stosunku do szczytu notowa h
Kurs

maksymalny Kurs obecny Spadek
Dom Development 185,8 54,9 70%
J.W. Construction 79,6 15,5 81%
Polnord 319,7 38,7 88%
Gant Development 118,1 25,2 79%
Ronson Development 5,8 1,8 68%
LC Corp 6,1 1,6 74%
GTC 57,0 24,8 57%
Echo Investment 11,8 4,7 61%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Premia za wyniki sprzeda zy

Dom Development w Q4 2009 jako pierwszy rozpoczat nowa inwestycje, ztozong gtéwnie z
matych mieszkan (projekt Saska Kepa). Uruchomienie projektu miato miejsce doktadnie w
momencie wystapienia przejsciowego deficytu matych lokali na rynku. Drugim zrodtem bardzo
dobrych wynikéw sprzedazy byly atrakcyjne ceny. Obecnie mozna powiedzie¢, ze wyniki
sprzedazy sg wrecz zbyt dobre, a Dom Development sprzedawat mieszkania po zbyt niskich
cenach. Obecnie ceny zostaly podniesione. Kolejni deweloperzy uruchomili nowe projekty,
rowniez w wiekszym stopniu ztozone z mniejszych lokali. Nowe projekty nie beda juz
sprzedawac sie tak szybko na bardzo wczesnym etapie budowy. Z drugiej strony, rosnie
wielko$¢ oferty dewelopera. Oba czynniki rbwnowaza sie, w efekcie, oczekujemy utrzymania
wynikow sprzedazy w Q2 2010 i Q3 2010 oraz istotnego wzrostu sprzedazy w Q4 2010, wraz
z wzrostem liczby lokali w ofercie.

Premia za bank ziemi?

Uwazamy, ze aktywa Dom Development sg przecietne na tle branzy. Spoétka posiada wybrane
grunty nabyte po bardzo atrakcyjnych cenach, przed hossg na rynku mieszkaniowym, ale i
drogie grunty nabyte w 2007 i 2008 roku. Dywersyfikacja banku ziemi jest ograniczona, gdyz
dominuje w nim Warszawa, a w niej kilka grup lokalizacji: Biatoleka na péinoc od EC Zeran,
Biatoteka — Osiedle Derby, Targoéwek Przemystowy, Goctaw, Goérczewska. Rowniez dosc
skoncentrowany jest bank ziemi Polnordu w Warszawie (Wilanéw), plusem jest jednak
zréznicowane przeznaczenie gruntow (budownictwo komercyjne, centrum handlowe,
mieszkania). Polnord ponadto posiada grunty w wielu innych miastach, miejscami ta
dywersyfikacja jest jednak nadmierna. O ile grunty w Warszawie wniesione byly do spétki po
bardzo atrakcyjnych cenach, o tyle wybrane grunty poza Warszawg byly kupione drogo
(Sopot, £odz). J.W. Construction posiada relatywnie tani bank ziemi, dywersyfikacja wystepuje
nie tylko na poziomie geograficznym, ale i na poziomie segmentéw dziatalnosci (segment
komercyjny, dziatalno$¢ hotelarska, potencjalnie dziatalno$¢ budowlana). Bank ziemi Gant
Development, mimo, ze nie brakuje w nim bardzo drogich dziatek nabywanych na szczycie
koniunktury, jest zdywersyfikowany. Bardzo dobry bank ziemi posiada Ronson (atrakcyjne
ceny nabycia wiekszosci gruntéw, wyjatkowe lokalizacje).

Program inwestycyjny Dom Development

Przewidywane inwestycje Dom Development

Nowe inwestycje mieszkaniowe Dom Development

Ricieke L Uekiel - iR rozpocz 2?: zako r’lczgr?it: sprzeggr;?/ bu};g\?vzyt brul\tlltt:{;1 r;a
Derby 9 12 870 100% Warszawa Q4 2009 Q2 2011 5 600 3382 39,6%
Saska Kepa E1 F1 18 966 100% Warszawa Q4 2009 Q2 2011 7 250 4709 35,0%
Regaty E4 11 110 100% Warszawa Q1 2010 Q2 2011 5050 3572 29,3%
Klasykow E1 8775 100% Warszawa Q1 2010 Q2 2011 6 050 4622 23,6%
Adria E1 14 080 100% Warszawa Q1 2010 Q2 2011 6 800 5515 18,9%
Saska Kepa E1 F2 8410 100% Warszawa Q2 2010 Q4 2011 7 450 4709 36,8%
Derby 14 E1 9130 100% Warszawa Q2 2010 Q4 2011 5600 3551 36,6%
Targéwek 1 E1 7 150 100% Warszawa Q2 2010 Q4 2011 6 100 4 655 23, 7%
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Przy Ratuszu (Gorczewska) 28800 100% Warszawa Q32010 Q12012 7100 6217 12,4%
Derby 14 E2 8250 100% Warszawa Q32010 Q12012 5600 3786 32,4%
Regaty E5 8415  100% Warszawa Q32010 Q12012 5050 3807 24,6%
Saska Kepa E2 F1 12180  100% Warszawa Q32010 Q12012 7 450 4 959 33,4%
Klasykéw E2 11700 100% Warszawa Q32010 Q12012 6 050 4 857 19,7%
Saska Kepa E2 12180  100% Warszawa Q22011 Q32012 7 450 5074 31,9%
Targéwek 1 E2 4988 100% Warszawa Q22011 Q32012 6283 4766 24,1%
Derby 20 4950 100% Warszawa Q22011 Q32012 5 600 3894 30,5%
Adria E2 9350 100% Warszawa Q22011 Q32012 6 800 5732 15,7%
Opera 2 2200 100% Warszawa Q2 2011 Q32012 17 000 10 280 39,5%
Oaza E1 12500  100% Wroctaw Q2 2011 Q32012 6 100 50932 2,8%
Derby 11 4526  100% Warszawa Q2 2011 Q32012 5600 4493 19,8%
Winnica 1 E1 8334  100% Warszawa Q2 2011 Q32012 6 500 4 456 31,4%
Nowy projekt 1 14500 100% Warszawa Q22011 Q32012 7416 5567 24,9%
Nowy projekt 2 14500 100% Warszawa Q22011 Q32012 7416 5567 24,9%
Targéwek 1 E3 8250 100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6471 4766 26,4%
Klasykow E3 5671  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6232 4 965 20,3%
Derby 14 E3 9841  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 5768 3894 32,5%
Regaty E6 7473  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 5202 3915 24,7%
Akacja 10 F2 3355  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6 695 3983 40,5%
Winnica 1 E2 7000 100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6 695 4 456 33,4%
Regaty 2 E8 10437  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 5202 3915 24,7%
Targéwek 1 E4 8000 100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6232 4766 23,5%
Malwa 4 852  100% Warszawa Q3/Q4 11 Q12013 6 695 4351 35,0%

Zr6dio: Dom Development, zatozenia i szacunki DI BRE Banku S.A.
Prognozy wynikéw finansowych w podziale na projekty

Prognozy na rok 2010 (min PLN)

Nazwa Przychody Koszty Marza brutto
Grzybowska 224,8 158,5 29,5%
Derby 16 52,1 43,5 16,5%
Olbrachta 1,3 1,0 23,9%
Regaty 1 F2 10,2 8,5 17,0%
Ré6za Wiatrow 30,2 24,5 19,1%
Derby 13 23,3 19,4 16,5%
Regaty 1 F3 30,3 25,1 17,0%
Regaty 1 F1 4,2 3,4 17,0%
Regaty Domy 14,3 13,8 3,7%
Akacje 11 6,1 57 6,4%
Laguna 2 16,6 15,9 3,7%
Gdanski 4,1 2,6 36,4%
Bruna 3,7 2,5 32,5%
Zawiszy 2,7 1,8 34,2%
Derby 17 1,7 1,4 16,5%
Derby 15 1,7 1,4 16,5%
Inne 14,7 12,3 16,5%
Grzybowska: lokale uzytkowe 39,3 22,2 43,6%
Suma 481,3 363,5 24,5%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Prognozy na rok 2011 (min PLN)

Nazwa
Grzybowska
Grzybowska: lokale
Derby 9

Saska Kepa E1 F1
Regaty E4
Klasykéw E1
Adria E1

Saska Kepa E1 F2
Derby 14 E1
Targéwek 1 E1

Suma
Zrédio: DI BRE Banku S.A.;

Przychody
183,9
16,8
60,8
110,0
47,3
37,9
80,8
43,9
37,7
32,2
651,4

Prognozy na rok 2012 (min PLN)

Nazwa

Derby 9

Saska Kepa E1 F1
Regaty E4
Klasykéw E1
Adria E1

Saska Kepa E1 F2
Derby 14 E1
Targbéwek 1 E1

Przy Ratuszu (Gérczewska)

Derby 14 E2
Regaty E5
Saska Kepa E2 F1
Klasykow E2
Saska Kepa E2
Targéwek 1 E2
Derby 20

Adria E2
Opera 2

Oaza E1

Derby 11
Winnica 1 E1
Nowy projekt 1
Nowy projekt 2

Suma
Zrédio: DI BRE Banku S.A;

Przychody
15,2
27,5
11,8

9,5
20,2
18,8
16,2
13,8

126,8
41,4
38,1
77,1
53,7
68,1
23,5
21,9
50,3
13,3
60,3
20,7
42,8
80,6
80,6
932,3

Koszty
129,6
9,5
36,7
71,5
33,5
29,0
65,5
27,7
23,9
24,6
451,5

Koszty
9,2
17,9
8,4
7,2
16,4
11,9
10,3
10,5
111,0
28,0
28,7
51,3
43,1
46,3
17,8
15,2
42,4
8,0
58,6
16,6
29,4
60,5
60,5
709,5

Marza brutto

29,5%
43,6%
39,6%
35,0%
29,3%
23,6%
18,9%
36,8%
36,6%
23,7%
30,7%

Marza brutto

39,6%
35,0%
29,3%
23,6%
18,9%
36,8%
36,6%
23,7%
12,4%
32,4%
24,6%
33,4%
19,7%
31,9%
24,1%
30,5%
15,7%
39,5%

2,8%
19,8%
31,4%
24,9%
24,9%
23,9%

Oczekiwana wielko $é€ oferty mieszka nh i prognoza wynikoéw sprzeda zy

Oczekiwana wielko $¢ oferty miesza n Dom Development

Ol g(f)igitr;?( Sprzeda z netto szpocz gte Oflle(r;ﬁig a Sprzedai !
kwartatu inwestycje Kwartatu srednia oferta
Q1 2010 1023,0 305,0 593,0 1311,0 26,1%
Q2 2010 1311,0 314,6 311,0 1307,4 24,0%
Q3 2010 1307,4 307,2 1055,3 2 055,4 23,5%
Q4 2010 2 055,4 4727 0,0 1582,7 23,0%
2010 1582,7 1399,6 1959,3 2142,3 96,6%
2011 21423 2014,9 2 644,7 2772,1 82,0%
2012 27721 22179 2150,0 2704,2 81,0%
Zrodio: DI BRE Banku
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Wycena akcji

Dom Development

Nowe projekty wptyn g na wzrost sprzeda zy mieszka i

Dom Development planuje wprowadzi¢ wiekszy wolumen lokali na jesieni 2010 roku. Spotka
czeka na potwierdzenie obecnych, bardzo dobrych wynikéw sprzedazowych, w kolejnych
kwartatach. Oferta dewelopera (mate i popularne lokale) jest dobrze dopasowana do
oczekiwan rynku. Lokale planowane do wprowadzenia do oferty w Il potowie 2010 roku to
gtéwnie kolejne etapy realizowanych obecnie inwestycji. Uwazamy, ze wzrost oferty
dewelopera, ktéry powinien nastgpi¢c w Q3 2010, pozwoli na zwiekszenie wolumenu
sprzedawanych mieszkan w Q4 2010. Sadzimy, ze deweloper w 2011 roku jest w stanie
sprzeda¢ ponad 2000 mieszkan. Jest to znacznie wiecej niz pozostali analizowani konkurenci,
nie wolno jednak zapomina¢, ze dziatalnos¢ Dom Development koncentruje sie wylacznie na
segmencie mieszkaniowym, konkurenci zas inwestujg takze w projekty komercyjne.

Dom Development

Akcje Dom Development wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 51,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 7,3% nizsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji
Dom Development.

Wycena akcji Dom Development

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 48,9 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 39,4 10%
Srednia 47,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 51,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji Dom Development metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawcza dla Dom Development sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla
analizy poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%.
Kryzys finansowy opéznit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rod wszystkich przedstawicieli
branzy. Niektére spoiki, takie jak J.W. Construction oddajg w 2010 roku bardzo wiele
mieszkan, co skutkuje bardzo dobrymi wynikami i niskimi wskaznikami. Inne, jak Polnord, do
przekazania w 2010 roku majg juz bardzo niewiele lokali. Dom Development juz w 2011 roku
prezentuje istotng poprawe wynikéw na poziomie dziatalnosci operacyjnej. J.W. i Polnord w
2011 roku generujg dobre wyniki dzieki przeszacowaniom nieruchomosci, wynika to jednak z
rozpoczecia inwestycji komercyjnych. Zaburzone sa roéwniez wskazniki EV/EBITDA.
Realizowany przez Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na
Wilanowie) przyczyni sie na wzrost gotoéwki dostepnej spoéice dopiero w 2013 roku
(EV/EBITDA 2013 =5,2).

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

Wycena poréwnawcza akcji Dom Development

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

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

J.W. Construction 1,50 1,27 1,09 5,8 8,3 7,4 6,4 10,0 6,9
Polnord 0,75 0,71 0,68 24,2 12,5 9,0 20,1 14,5 8,4
Mediana 1,13 0,99 0,88 15,0 10,4 8,2 13,3 12,3 7,7
Dom Development 1,78 1,65 1,51 52,5 16,4 11,1 37,4 12,8 7,9
Premia (dyskonto) 58,0% 66,2% 71,4% 250,5% 57,3% 35,1% 182,0% 4,3% 2,4%
Waga wskaznika 15,0%  15,0%  15,0% 0,0% 10,0%  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%
Wycena 53 5,0 4,9 0,0 3,5 8,2 0,0 6,0 6,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

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

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

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,55% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

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

- Wydatki na nowe grunty w 2010 roku w wysokosci 135 min PLN.
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 481,3  651,4 9323 9789 10279 10762 11236 11663 12071 12493
zmiana 31,7% 241,7% 431%  50%  50%  4,7%  44%  38%  3,5% 3,5%
EBITDA 449 1199 137,8 1445 1480 1509 1565 163,1  169,3 175,6
marza EBITDA 9,3% 184% 14,8% 14,8% 144% 14,0% 13,9% 14,0% 14,0%  14,1%
Amortyzacja 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
EBIT 430 117,9 1359 1425 1460 1490 1546 1612  167,3 173,7
marza EBIT 89% 181% 14,6% 14,6% 142% 13,8% 13,8% 13,8% 13,9%  13,9%
Opodatkowanie EBIT 82 224 258 271 27,7 283 29,4 306 318 33,0
NOPLAT 34,8 955 110,1 1154 1183 1207 1252 130,6 1355 140,7
CAPEX -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Kapitat obrotowy 456 844 3768 71 347 332 296 -268  -266 -25,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 10,7  180,0 4869 1226 836 87,5 956 103,8 1089 1151 1185
WACC 9,6% 10,0% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6%  10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 93,4%  84,9%  76,8%  69,5% 62,8% 56,8%  51,4% 46,5% 42,1%  38,0%
PV FCF 10,0 152,7 3738 851 525 497 49,1 483 458 43,8
WACC 9,6% 10,0% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6%  10,6%
Koszt diugu 6,8% 68% 68% 68% 68% 68%  68% 68%  68% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 56%  56%  56% 56% 56% 56%  56% 56%  56% 5,6%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%  1,2% 1,2%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Dlug netto / EV 19%  11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6%  10,6%  10,6% 10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1569,9 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 597.3 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 890,9 WACC -1,0pp 52,7 54,7 57,0 59,7 62,9
Wartos¢ firmy (EV) 1488,2 WACC -0,5pp 51,0 52,7 54,7 57,0 59,7
Dhug netto 288,3 WACC 49,5 51,0 524 54,7 57,0
Warto$¢ likwidacyjna gruntow 0,0 WACC +0,5pp 48,1 49,5 51,0 52,7 54,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 46,9 48,1 49,5 51,0 52,7
Wartos¢ firmy 1199,8
Liczba akcji (mlIn) 24,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 48,9
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 7.8%
Cena docelowa 52.7
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,6
P/E('09) dla ceny docelowej 16,1
Udziat TV w EV 40%
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Dom Development

Rachunek wynikow

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

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

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

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

marza EBIT 22,6% 27,4% 23,7% 15,8% 8,9% 18,1% 14,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,8 9,4 7,2 -10,4 -10,9 -15,0 16,0
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,8 250,4 173,0 100,8 32,1 102,9 151,9
Podatek dochodowy -32,6 -49,7 -36,0 -20,5 -6,1 -19,6 -28,9
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 80,2 26,0 83,4 123,1

zmiana - 48,4% -31,7% -41,4% -67,6% 220,3% 47, 7%

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

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

marza EBITDA 22,8% 27,7% 24,1% 16,1% 9,3% 18,4% 14,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
EPS 6,1 8,2 5,6 3,3 11 34 5,0
CEPS 6,1 8,3 57 3,4 1,1 3,5 51
ROAE 43,2% 33,8% 19,9% 11,2% 3,4% 10,4% 14,2%
ROAA 17,9% 18,4% 9,1% 4,8% 1,7% 5,5% 7,5%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 923,9 1252,1 1764,6 1587,7 1458,4 1551,0 1713,2
Majatek trwaty 17,0 21,9 20,9 19,0 19,0 19,0 19,0
WNiP 0,7 0,7 14 0,7 0,7 0,7 0,7
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 0,8 1,0 11 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 55 6,5 6,8 5,5 55 5,5 55
Aktywa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 7,5 10,6 8,4 9,3 9,3 9,3 9,3
Pozostate 2,4 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5
Majatek obrotowy 906,9 1230,2 1743,7 1568,7 1439,3 1532,0 1694,2
Zapasy 594,9 862,4 1458,1 1305,1 1190,2 1122,4 811,7
Naleznosci 60,8 65,9 55,5 26,7 38,2 51,8 74,1
Pozostate aktywa obrotowe 23,7 26,4 6,3 6,1 6,1 6,1 6,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 227,5 275,5 223,7 230,8 204,8 351,7 802,4
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 923,9 1252,1 1764,6 1587,7 1458,4 1551,0 1713,2
Kapitat wtasny 491,9 696,1 683,5 748,8 768,3 830,9 904,7
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 154,8 330,4 462,9 406,0 406,0 406,0 406,0
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 102,2 241,8 433,3 384,9 384,9 384,9 384,9
Rezerwy 52,6 88,6 29,6 21,0 21,0 21,0 21,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 277,2 225,5 618,4 433,1 284,2 314,4 402,7
Pozyczki i kredyty, obligacje 98,9 37,0 62,5 134,2 134,2 134,2 134,2
Zobowigzania wobec dostawcow 143,8 121,0 145,5 104,8 124,5 154,6 243,0
Inne 34,5 67,5 410,4 194,0 255 25,5 255
Dtug 201,1 278,8 495,8 519,2 519,2 519,2 519,2
Dtug netto -26,4 3,3 272,1 288,3 314,4 167,4 -283,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,4% 0,5% 39,8% 38,5% 40,9% 20,2% -31,3%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,0 1,6 2,5 7,0 - -
BVPS 22,0 28,3 27,8 30,5 31,3 33,8 36,8
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Dom Development

Przeplywy pieni ezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -30,3 -22,3 -215,0 4,6 -6,7 184,8 485,7
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 80,2 26,0 83,4 123,1
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 19 1,9 19
Kapitat obrotowy -211,8 -295,7 -245,5 152,9 -45,6 84,4 376,8
Pozostate 44,8 70,6 -108,8 -230,9 10,9 15,0 -16,0
Przeplywy inwestycyjne -1,8 -3,6 -3,5 -0,5 -1,9 -1,9 -1,9
CAPEX -1,4 -3,6 -35 -0,7 -1,9 -1,9 -1,9
Inwestycje kapitatowe -0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 185,8 73,9 166,7 3,1 -17,4 -35,9 -33,2
Emisja akcji 220,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -34,8 77,6 216,8 22,9 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,7 -50,1 -19,6 -6,5 -20,8 -49,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 153,7 48,0 -51,8 7,2 -26,0 146,9 450,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 227,5 275,5 223,7 230,8 204,8 351,7 802,4
DPS (PLN) 0,0 0,2 2,0 0,8 0,3 0,8 2,0
FCF 2443 -10,7 180,0 486,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,2% 0,4% 0,5% 0,1% 0,4% 0,3% 0,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 9,2 6,8 10,0 17,0 52,5 16,4 111
PICE 9,1 6,7 9,8 16,5 48,9 16,0 10,9
P/BV 2,5 2,0 2,0 1,8 1,8 1,6 15
P/S 1,7 1,6 2,0 1,9 2,8 2,1 15
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 14,8% -0,6% 11,7% 44.,9%
EV/EBITDA 7,3 5,6 9,7 14,6 37,4 12,8 7,9
EV/EBIT 7,4 57 9,9 14,9 39,1 13,0 8,0
EV/S 1,7 1,6 2,3 2,3 35 2,4 1,2
DYield 0,0% 0,3% 3,7% 1,4% 0,5% 1,5% 3,6%
Cena (PLN) 55,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
MC (mIn PLN) 1241,8 1366,8 1366,8 1366,8 1366,8 1366,8 1366,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EV (mIn PLN) 12154 1370,1 1638,7 1654,9 1681,0 1534,0 1083,4
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Aktualizacja raportu

J.W.Construction Trzymaj

JWC.PW; JWCA.WA (Podtrzymana)

Cena biezaca 1565 PLN Fundamenty bez zmian
DI CREHEE et L Wzrost kursu J.W. Construction nie ma odzwierciedlenia w zmianach
Kapitalizacja 0,85mld PLN  sytuacji fundamentalnej spoétki. Podtrzymujemy opinig, ze JW. z
Free float 0.21 mid PLN opéinienien]'bc?dzie uruchgmiai nowe projekty deweloperskie’. Wynika
to tak z op6znionego o pét roku w stosunku do konkurentéw cyklu
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,9 min PLN budowy i zwigzanych z tym kwestii finansowych, jak i z stosunkowo
umiarkowanego przygotowania spoétki do realizacji nowych projektéow
Struktura akcjonariatu deweloperskich. Nowe inwestycje beda wpiywa(:_ dopier_o na
przychody 2012 roku, pozytywne przeszacowania projektow
EHT S.A. 34,86% komercyjnych moga za to pojawi¢ sie juz w 2011 roku. J.W. w pelni
Jozef Wojciechowski 28,18% wykorzystatlo mozliwo$é lewarowania dziatalnosci w okresie hossy na
J.W. Construction 1,14% rynku, w efekcie, liczba mieszkan do przekazania klientom nadal
PKOTFI 593% pozostaje bardzo duza. Szacujemy, ze jest to az okoto 4100 lokali.
Pionier Pekao IM 5,01% Przekazania tych mieszkan beda ksztaltowaé tak wyniki 2010, jak i
Pozostali 24.88% 2011 roku. Na tle branzy deweloperskiej wycena J.W. wydaje sie by¢
Profil spétki adekwatna (niskie P/E, ale wysokie EV/EBITDA, ze wzgledu na duze

J.W. Construction
dziatalnosci

koncentruje
deweloperskiej

sie gtéwnie na
w segmencie

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

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

posiada firme budowlang i
Planuje wejs¢ w

zadtuzenie, P/BV 2011 = 1,3). Ze wzgledu na duze zadtuzenie, J.W. nie
doréwnuje Dom Development pod wzgledem potencjatu finansowego.
W dodatku spétka planuje rozwdéj innych segmentéw dziatalnosci, w
efekcie, moze traci¢ udziaty w warszawskich rynku deweloperskim.
Najwigksza szansa zwiekszenia wartosci i ptynnosci J.W. jest wykup
mieszkan w TBS przez lokatorow (ustawa w przygotowaniu).
Najwiekszym ryzykiem obarczona naszym zdaniem jest planowana

Wazne daty

12.05 - raport Q1 2010
26.08 - raport PSr 2010
09.11 - raport Q3 2010

akwizycja spotki drogowej. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng.

Kierunki rozwoju J.W. Construction
Uwazamy, ze Kryzys i zwigzane z nim ryzyka spowodowat dgzenie zarzadu
J.W. Construction do szerokiej dywersyfikacji dziatalnosci. W rachube

wchodzi tak budowa obiektéw biurowych, przejecie spotki drogowej, jak i
dywersyfikacja geograficzna dziatalnosci deweloperskiej w segmencie
mieszkaniowym. Nie wszystkie plany dywersyfikacji oceniamy pozytywnie,
w tym przyktadowo plan akwizycji spotki drogowej. Uwazamy, ze J.W. moze
w przysztosci traci¢ udziaty w warszawskim rynku mieszkaniowym.

J.W. Construction i Dom Development
J.W. nie posiada naszym zdaniem poréwnywalnego potencjatu do Dom
Development, gtéwnie ze wzgledu na nizszg ptynnos¢c. JW. w pehi

Kurs akcji JWC na tle WIG

wykorzystato mozliwosci inwestycyjne w latach 2007-2009, Dom
Development nie. Dom Development stawia na koncentracje i core

:ﬁ business, JW. dazy do dywersyfikacji. Z punktu biznesowego bardziej
przekonuje nas strategia Dom Development. Z drugiej strony wycena J.W.
1441 F’ Construction wyglada bardziej atrakcyjnie. Bank ziemi J.W. Construction
f charakteryzuje sie korzystnymi cenami nabycia, w zasadzie z wyjatkiem
gruntéw zagranicznych, ktérych nie jestesmy w stanie oceni¢ (Butgaria,

1281 Rosja).
1.2 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 721,4 713,3 776,3 428,3 709,2
EBITDA 158,5 156,8 212,0 155,8 164,9
96 (\ marza EBITDA 22,0% 22,0% 27,3% 36,4% 23,3%
| Jwe WG EBIT 1411 142,7 191,7 135,5 144.,6
80 Zysk netto 100,9 100,4 146,1 101,5 113,9

09-04-06 09-07-06 09-10-06 10-01-06 10-04-06

P/E 8,5 8,4 5,8 8,3 7,4
— P/CE 7,2 7,4 5,1 6,9 6,3
Macie] Stoklosa P/BV 2,6 2,0 1,5 1,3 1,1
(48 22) 697 47 41 EV/EBITDA 9,4 9,1 6,4 10,0 6.9
maciej.stoklosa@dibre.com.pI DYield 0!00/0 0’0% 0’0% 0’0% 0’0%

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q4 2009

J.W. Construction w Q4 2009 wypracowato przychody o 26,7% wyzsze od naszych oczekiwan.
Zrédlem wyzszych przychodéw jest segment dziatalno$ci deweloperskiej (przekazanie
wiekszej, niz zaktadalismy, ilosci lokali w Q4 2009). Zaktadalismy przekazanie 1737 mieszkanh
w catym roku, liczba przekazan wyniosta 1940. Marza brutto ze sprzedazy jest nizsza od
naszych oczekiwan (24,6%, oczekiwalismy 26,9%), réznica wynika jednak wytgcznie z
gorszych wynikbw w pozostatych segmentach dziatalnosci (dziatalno$¢ hotelarska, TBS,
wytaczenia). Marza brutto ze sprzedazy w zakresie dziatalnosci deweloperskiej wyniosta 27% i
byta zgodna z oczekiwaniami (27,1%). Marza brutto ze sprzedazy w segmencie TBS i
hotelarskim (tagczne wyniki obu segmentéw) wyniosta 12,2%, podczas, gdy oczekiwalismy
21,8%. Wzrost kosztéw to zjawisko przejsciowe, charakterystyczne dla konca roku.
Dziatalno$¢ TBS charakteryzuje sie bardzo niskimi stopami kapitalizacji (okoto 3%) w relacji do
wartosci rynkowej poréwnywalnych lokali. Wejscie w zycie przepiséw uprawniajgcych do
zbywania po cenach rynkowych lokali przez TBS pozwalatoby na znaczny wzrost wyceny akcji
dewelopera.

Wyzsze niz zakladali§my okazaly sie koszty ogélne dziatalnosci (15,8 min PLN, oczekiwalismy
10,5 min PLN). W Q3 2009 koszty ogdlne wyniosty 10,0 min PLN, w Q2 2009 za$ 9,8 min
PLN. Wzrost kosztéw ogolnych wynika ze zjawiska sezonowosci. Pozostate przychody
finansowe netto wyniosty w Q4 2009 3,2 min PLN (oczekiwali$my pozostatych kosztow
operacyjnych na poziomie 0,5 min PLN).

Wyzsze od oczekiwan byly tez pozostate koszty finansowe — wyniosty one 6,7 min PLN
(oczekiwalismy 3,6 min PLN). Réznica wynika z wyzszych kosztéw odsetkowych — spétka
ksieguje odsetki kredytow finansujacych projekty w toku w kosztach projektow (koszty wtasne
sprzedazy w momencie oddania mieszkan), a koszty finansowania zakonczonych projektéw w
pozostatych kosztach finansowych.

Efektywna stopa podatkowa wyniosta w Q4 2009 12%, zysk netto zas 31,0 min PLN
(oczekiwalismy 26,3 min PLN). W wynikach Q4 2009 uwage zwraca takze brak istotnego
spadku zadtuzenia netto. Nie budzi to jednak naszych obaw. Zmiany w aktywach i pasywach z
tytutu kontraktéw budowlanych sugeruja, ze w Q4 2009 oddawane byty gtdbwnie mieszkania
przedsprzedane w systemie proporcjonalnym lub/i prowadzone byly prace budowlane w
wybranych inwestycjach. Wiekszej poprawy kapitatu obrotowego oczekujemy w 2010 roku.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza, vs. konsensus

(min PLN) Q42009 Q42009P  Réznica k°"se";‘fp Roznica Q42008  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 222,2 175,4 26,7% 187,0 18,8% 267,9 -17,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 47,2 15,7% - - 62,4 -12,5%
Marza % 24,6% 26,9% - - - 23,3% -
EBIT 42,0 36,1 16,2% 39,5 6,3% 38,1 10,3%
Marza % 18,9% 20,6% - 21,1% - 14,2% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 35,3 32,5 8,6% - - 24,9 41,9%
Marza % 15,9% 18,5% - - - 9,3% -
Zysk netto 31,0 26,3 17,9% 26,9 15,4% 13,5 130,4%
Marza % 14,0% 15,0% - 14,4% - 5,0% -

Zrédto: J.W.Construction, DI BRE Banku, PAP

Wyniki Q4 2009 w segmentach dziatalno $ci vs. prognoza

(min PLN) dowsloperska hotslowa | TES. Pozostale
Q4 2009

Przychody 215,5 6,7 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 0,8 -4,5
Marza % 27,0% 12,2% -
Q4 2009P

Przychody 167,8 7,6 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 45,5 1,7 0,0
Marza % 27,1% 21,8% -

Zrédto: J.W.Construction, DI BRE Banku
13 kwietnia 2010 20
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Mozliwo $§¢é zmiany struktury J.W. Construction

Mozliwo $¢ zbycia mieszka nw TBS

J.W. Construction posiada wtasne Towarzystwo Budownictwa Spotecznego. Zatozenie TBS
wynikato z dazenia w przeszitosci do zdobycia atrakcyjnych kontraktéw budowlanych przez
spotke budowlang J.W. O podobne kontrakty (budowa i operatorstwo TBS) stara sie obecnie
na przyktad Unibep. Obecnie TBS posiada kredyt na dziatalno$¢, generuje tez stabilny, cho¢
niski, dochod. Obiekty TBS powstaly w zupetnie innych warunkach ekonomicznych (znacznie
nizsze koszty budowy, o ponad potowe nizsze ceny mieszkan). Obecnie, w celu aktywizacji
budownictwa mieszkaniowego, rzad planuje wprowadzenie w zycie ustawy, pozwalajgcej na
wykup przez lokatorow mieszkan w TBS po cenie rynkowej pomniejszonej o wklad wtasny
lokatora. Prace nad ustawag trwajg. Uwazamy, ze wprowadzenie nowych przepiséw w zycie
dawatoby J.W. szanse na zamiane niskiego dochodu z dziatalnosci TBS na gotéwke. Taka
wymiana generowataby wzrost wartosci dewelopera (yield na wynajmie < koszt pienigdza w
czasie). Trudno oszacowac, ile mieszkan mogtoby podlega¢ wykupowi. Dla lokatora wykup
lokalu, w ktérym ptaci tak niski czynsz, po cenie rynkowej, jest nieoptacalny. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze znaczna czes$¢ lokatoréw zdecyduje sie na wykup z przyczyn psychologicznych
(dazenie do posiadania wtasnego mieszkania). J.W. posiada 1161 lokali TBS, o powierzchni
tacznie 51220 PUM. Budynki znajduja sie na Bialolece oraz w Markach. Lokatorzy
partycypowali w 30% w kosztach budowy mieszkan. Ponizej przestawiamy szacunki dotyczace
mozliwego wzrostu wartosci spotki w przypadku wykupu 50% mieszkan w TBS.

Potencjalny wzrost warto  $ci J.W. w wyniku zby € mieszkan w TBS

Pozycja (min PLN)

Wartos$¢ rynkowa mieszkan w TBS 301,2
Warto$¢ 70% udziatu w posiadaniu TBS 210,8
Warto$¢ 70% udziatu na akcje 3,9
Zysk brutto na wynajmie (2009) 51
Stopa kapitalizacji w stosunku do potencjalne rynkowej wartosci 70% 2 44%
udziatow R
Strumien dochodu z najmu na akcje 11

Ro6znica miedzy wartoscig 70% udziatéw na akcje a strumieniem

dochodu z najmu na akcje 2.8
Cena docelowa 15,0
Cena docelowa przy wykupie 50% mieszkan w TBS 16,4
Potencjat wzrostowy 9,3%

Zrédto: DI BRE Banku

Plany rozwoju dziatalno $ci budowlanej

J.W. Construction rozwaza zakup spotki drogowej, ktéra uzupetnitaby potencjat budowlany
firmy budowlanej J.W. Construction. Do tej pory spotka budowlana $wiadczyta jedynie ustugi
na rzecz Grupy (budowa obiektow deweloperskich). Model taki jest korzystny w $rodowisku
rosngcych kosztéw i trudnosci w zakontraktowaniu wykonawcy, nie jest za$ korzystny w
Ssrodowisku wstrzymywania inwestycji deweloperskich. Na dtuzszg mete wystepuje tez konflikt
interesow miedzy czescig deweloperskg a budowlang, moze wystapi¢ tez problem
efektywnosci dziatalnosci budowlanej. Kryzys wptynat na decyzje o szerszej dywersyfikaciji
dziatalnosci J.W. Construction, w tym na rozszerzenie kompetencji spétki budowlanej. Spotka
budowlana J.W. prébowata startowa¢ w przetargach publicznych w zakresie budownictwa
kubaturowego, niestety nieskutecznie. Spéice brak doswiadczenia w ramach udziatu w
przetargach, jak i referencji. Pomystem zarzadu J.W. jest przejecie firmy drogowej, ktéra
poszerzytaby kompetencje spoiki budowlanej J.W., pozwalataby tez z powodzeniem
konkurowa¢ w przetargach publicznych.

Pomyst przejecia spotki drogowej oceniamy sceptycznie. Boom w ogtaszaniu bardzo wielu
przetargébw drogowych prawdopodobnie mamy juz za soba. Wolumen oczekiwanych
przetargéw powoduje utrzymanie wartosci rynku drogowego, lecz juz nie jego wzrost. W 2009
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roku spotki drogowe uczestniczyly aktywnie w walce konkurencyjnej, na jeden odcinek drogi
sktadato oferty nawet kilkanascie firm. W efekcie, J.W. ryzykuje, ze wraz ze spoétka drogowa
przejmie stosunkowo staby portfel zlecen. Poza tym, spéiki budowlane miaty bardzo dobre
wyniki za lata 2008 i 2009. Przejmujac spo6tke budowlang J.W. podejmuje ryzyko, ze dokona
transakcji po pozornie atrakcyjnych wskaznikach na lata 2008-2009.

W naszym modelu nie uwzgledniamy mozliwosci przejecia firmy drogowej, ze wzgledu na brak
stosownych danych. Uwzgledniamy za to dziatalno$¢ spotki budowlanej, w postaci dodatkowe;j
marzy w wysokosci 3% na poziomie EBIT.

Program inwestycyjny J.W. Construction

Przewidywane inwestycje J.W. Construction

Nowe inwestycje mieszkaniowe J.W. Construction

Projekt PUM
Ozaréow E1 1920
Zielona Dolina E1 29 216
Swiatowida 13 000
£odz Il - | etap 6 942
Uroczysko E1 4015
Ozaréw E1 4 800
Zielona Dolina E2 28 889
Ozaréow E2 9 600
Antoniewska 13 863
Lewandow Park Il E1 16 864
Berensona 9 350
Odkryta 7322
Uroczysko E2 12 500
Lodz 11 - 1l etap 7 500
Sopot 2500
teba E1 11 000
Ztote Piaski 8 850
Ozaréw E3 12 500
£6dz Pogonowskiego 5995
Nowy projekt 10 500
Nowy projekt 10 500
Zielona Dolina E3 14 445
Lewandow Park Il E2 16 315

Udziat

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

100,0%

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

Miasto
Ozaréw
Warszawa
Warszawa
£6dz
Katowice
Ozaréw
Warszawa
Ozaréw
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Katowice
£6dz
Sopot
teba
Ztote Piaski,
Butgaria
Ozaréw
£6dz
Krakow
Katowice
Warszawa
Warszawa

Zrédito: J.W. Construction, zatoZenia i szacunki DI BRE Banku S.A.

Nowe inwestycje biurowe J.W. Construction

Data

Projekt m2  Udziat Miasto rozpo-
czecia

Jerozolimskie Point 4157 100,0% Warszawa Q1 2010
Pileckiego 16 838 100,0% Warszawa Q32010
Nowa Dana 25324 100,0% Szczecin Q3 2010

Zrodto: J.W. Construction, zatoZzenia i szacunki DI BRE Banku S.A.

DaFa
rozpocz ecia
Q2 2010
Q32010
Q4 2010
Q4 2010
Q4 2010
Q4 2010
Q2 2011
Q12011
Q12011
Q12011
Q12011
Q12011
Q32011
Q32011
Q32011
Q32011

Q32011

Q32011
Q32011
Q32011
Q32011
Q12012
Q12012

Data
zako-
Aczenia
Q3 2011
Q2 2012

Q2 2012

Stawka

(EURIM2)

Data Cena
zakonczenia sprzeda zy
Q3 2011 4200
Q1 2012 5200
Q2 2012 6300
Q2 2012 4500
Q2 2012 5100
Q2 2012 4300
Q4 2012 5200
Q3 2012 4300
Q3 2012 6900
Q3 2012 5600
Q3 2012 5600
Q32012 5600
Q1 2013 5253
Q1 2013 4635
Q1 2013 10500
Q1 2013 5500
Q1 2013 5500
Q1 2013 4300
Q1 2013 4635
Q1 2013 6025,5
Q1 2013 5253
Q3 2013 5356
Q3 2013 5768
czynszu  Yield Cenrgzl

145 7,5% 9280
15 7,0%% 10286
155 7,0% 10629

Koszt
budowy
3557

3855
3863
3770
4100
3748
3965
3836
4714
3981
3876
4065
4207
3877
6406
4105

5279

3926
3930
4630
4049
4078
4095

Koszt /
m2
7324
8215
8714

Marza
brutto %

15,3%
25,9%
38,7%
16,2%
19,6%
12,8%
23,7%
10,8%
31,7%
28,9%
30,8%
27,4%
19,9%
16,4%
39,0%
25,4%

4,0%

8,7%
15,2%
23,2%
22,9%
23,9%
29,0%

Marza
brutto %
21,1%
20,1%
18,0%
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Prognozy wynikéw finansowych w podziale na projekty

Prognozy na rok 2010 (min PLN)

Nazwa Przychody
Osiedle Lazurowa 26,9
Gorczewska Park 172,3
Lewandoéw Park 292,3
Osiedle Bursztynowe 70,8
Wislana Aleja 41,7
Osada Wislana 29,0
Aleja Ludwinowska I 1,2
Rezydencja Quatro 11,8
Willa Konstancin 5,2
Osiedle Lesne 14,8
Lazurowe Ustronie 58,5
Osiedle Centrum 59
Victoria Park 10,9
Osiedle Uroczysko 2,1
Jerozolimskie Point

Pileckiego

Nowa Dana

Suma 743,3

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Prognozy na rok 2011 (min PLN)

Nazwa Przychody
Osiedle Lazurowa 13,5
Gorczewska Park 86,2
Lewandoéw Park 146,1
Osiedle Bursztynowe 35,4
Wislana Aleja 20,8
Osada Wislana 14,5
Aleja Ludwinowska I 0,6
Rezydencja Quatro 59
Willa Konstancin 2,6
Osiedle Lesne 7,4
Lazurowe Ustronie 29,2
Osiedle Centrum 2,9
Victoria Park 54
Osiedle Uroczysko 1,0
Ozaréw E1 6,5
Jerozolimskie Point

Pileckiego

Nowa Dana

Suma 378,1

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Prognozy na rok 2012 (min PLN)

Nazwa Przychody
Ozaréw E1 1,6
Zielona Dolina E1 151,9
Swiatowida 77,8

Koszty

22,0
145,4
196,7

48,6

27,2

19,5

0,9
8,3
36
10,6
41,3
4,6
9,6
1,5

539,8

Koszty

11,0
72,7
98,3
24,3
13,6
9,8
0,5
4,2
1,8
53
20,7
2,3
4,8
0,8
55

275,3

Koszty

14
112,6
47,7

Marza
brutto

18,2%
15,6%
32,7%
31,4%
34,8%
32,8%
24,4%
29,5%
31,0%
28,4%
29,4%
21,9%
11,9%
25,3%

27,4%

Marza
brutto

18,2%
15,6%
32,7%
31,4%
34,8%
32,8%
24,4%
29,5%
31,0%
28,4%
29,4%
21,9%
11,9%
25,3%
15,3%

27,2%

Marza
brutto

15,3%
25,9%
38,7%

Wycena
nieruch.

2,7
11,6
16,2
30,5

Wycena
nieruch.

5,4
23,2
32,3
61,0

Wycena
nieruch.

. Zmiana
CAPEX Sr?i:azri?:ﬁz nieruch.
) Inwest.
20,3 23,0
34,6 46,2
55,2 71,3
110,0 140,5
. Zmiana
CAPEX Sr?irezri(iﬁz nieruch.
: Inwest.
10,1 15,6
69,2 92,4
110,3 142,7
189,7 250,6
. Zmiana
CAPEX Sr?irezri(iﬁz nieruch.
: Inwest.
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£6dz Il - | etap 29,7 24,9 16,2%
Uroczysko E1 19,5 15,6 19,6%
Ozaréw E1 19,6 17,1 12,8%
Zielona Dolina E2 97,6 74,5 23,7%
Ozaréw E2 33,0 29,5 10,8%
Antoniewska 76,5 52,3 31, 7%
Lewandow Park 11l E1 75,5 53,7 28,9%
Berensona 41,9 29,0 30,8%
Odkryta 32,8 23,8 27,4%
Jerozolimskie Point 38,6 -38,6
Pileckiego 34,6 173,2 -138,6
Nowa Dana 55,2 269,2 -214,0
Suma 657,5 482,0 26,7% 89,8 480,9 -391,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A

Prognozy wynikbw w segmentach dziatalno  $ci (min PLN)

Poziom konsolidaciji Pozycja 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Grupa J.W. Construction Przychody 776,3 428,3 709,2 758,9 795,8
Zysk brutto 213,3 128,0 201,2 180,0 194,3
Marza % 27,47% 29,90% 28,37% 23,72% 24,42%
Dziatalno $¢ deweloperska Sprzedaz 743,3 378,1 657,5 705,7 741,0
Zysk brutto 203,5 102,8 175,5 153,4 166,7
Marza % 27,38% 27,18% 26,69% 21,74% 22,50%
Dziatalno $¢ hotelarska Sprzedaz 21,1 37,9 39,0 40,2 41,4
Zysk brutto 3,8 7,6 7,8 8,0 8,3
Marza % 18,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Budownictwa spoteczne Sprzedaz 11,9 12,2 12,6 13,0 13,4
Zysk brutto 59 6,1 6,3 6,5 6,7
Marza % 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Firma budowlana * Sprzedaz 275,3 385,6 386,6 402,0 420,9
Zysk brutto
Marza % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * przychody i wynik brutto podlegajg wytgczeniom konsolidacyjnym
Oczekiwana wielko $é€ oferty mieszka nh i prognoza wynikoéw sprzeda zy

Oczekiwana wielko $¢ oferty miesza n J.W. Construction

Oferta na Oferta na .
Okres pocz atek Sprzeda z netto 'ﬁﬁ‘fv?;;cie koniec ére;ﬁ)gzgfi Erlt:/

kwartatu kwartatu
Q1 2010 1200,0 286,0 300,0 1214,0 23, 7%
Q2 2010 1214,0 297,4 12,0 928,6 24,5%
Q3 2010 928,6 222,9 596,0 1301,7 24,0%
Q4 2010 1301,7 312,4 446,0 1435,3 24,0%
2010 1200,0 1118,7 1354,0 1435,3 96,2%
2011 1435,3 1588,4 2592,0 24389 82,0%
2012 2438,9 2 054,6 2 250,0 2634,3 81,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Nowe projekty wplyn g na wzrost sprzeda zy mieszka i

Uwazamy, ze wprowadzenie nowych projektow do oferty pozwoli J.W. Construction na
poprawe wynikéw sprzedazy mieszkan, ale dopiero w roku 2011. Znaczny wzrost wielkosci
oferty dewelopera bedzie miat miejsce dopiero na poczatku 2011 roku, co zwigzane jest z
opo6znionym o poét roku cyklu budowy w stosunku do konkurentéw. Poza tym, deweloper
rozpocznie inwestycje komercyjne. Zaktadamy, ze w 2012 roku J.W. bedzie juz sprzedawac
okoto 500 mieszkan kwartalnie, jednak w poréwnaniu do Dom Development bedg to
mieszkania tansze i mniejsze.
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Wycena akcji J.W. Construction

Akcje J.W. Construction wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 15,1 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 3,5% nizsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji
J.W. Construction.

Wycena akcji J.W. Construction

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 13,2 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 21,1 10%
Srednia 14,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 15,1

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji J.W. Construction metod g porébwnawcz a

Grupg poréwnawczg dla J.W. Construction sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla
analizy poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%.
Kryzys finansowy opéznit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rdd wszystkich przedstawicieli
branzy. Niektore spokki, takie jak J.W. Construction oddajg w 2010 roku bardzo wiele
mieszkan, co skutkuje bardzo dobrymi wynikami i niskimi wskaznikami. Inne, jak Polnord, do
przekazania w 2010 roku majg juz bardzo niewiele lokali. Dom Development juz w 2011 roku
prezentuje istotng poprawe wynikéw na poziomie dziatalnosci operacyjnej. J.W. i Polnord w
2011 roku generujg dobre wyniki dzieki przeszacowaniom nieruchomosci, wynika to jednak z
rozpoczecia inwestycji komercyjnych. Zaburzone sa réwniez wskazniki EV/EBITDA.
Realizowany przez Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na
Wilanowie) przyczyni sie na wzrost gotéwki dostepnej spoéice dopiero w 2013 roku
(EV/EBITDA 2013 =5,2).

Ro6znie tez na tle branzy prezentujg sie wskazniki P/BV. Najnizszym wskaznikiem
charakteryzuje sie Polnord, co wynika m.in. z przeszacowan gruntéw dokonywanych przez
spotke w 2009 roku (81,8 min PLN), a takze wartosci firmy wykazanej w bilansie (140,0 min
PLN). Z drugiej strony, wskaznik P/BV Polnordu nie uwzglednia wartosci gruntéw pod drogi,
ktére warte sg zgodnie z naszymi szacunkami okoto 167,3 min PLN (a wykazane z wartoscig
ksiegowg = 0 PLN). Wysoki biezacy wskaznik P/BV J.W. Construction wynika z bardzo wielu
mieszkan pozostatych do przekazania (okoto 3,3 tys. lokali). Wysoki wskaznik P/BV Dom
Development wynika ze specyfiki spotki — na trudnym rynku Dom Development jest nadptynny
i jest w stanie rozpocza¢ wiekszg liczbe nowych projektéw niz konkurenci.

Wycena poréwnawcza akcji J.W. Construction

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

2010P  2011P 2012P 2010P 2011P  2012P 2010P 2011P 2012P
Dom Development 1,78 1,65 1,51 52,5 16,4 11,1 37,4 12,8 7.9
Polnord 0,75 0,71 0,68 24,2 12,5 9,0 20,1 14,5 8,4
Mediana 1,26 1,18 1,09 38,4 14,5 10,1 28,8 13,7 8,2
J.W. Construction 1,50 1,27 1,09 5,8 8,3 7,4 6,4 10,0 6,9
Premia (dyskonto) 19,1% 85% -0,4% -84,9% -423% -26,1% -77,7% -26,6% -15,3%
Waga wskaznika 150% 15,0%  15,0% 0,0% 10,0%  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%
Wycena 2,0 2,2 2,4 0,0 2,7 4,2 0,0 3,9 3,7

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

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

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

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,55% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Sprzedaz zakonczonych projektow komercyjnych w roku zakonczenia budowy.

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

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

- Konserwatywne zatozenia dotyczace rentownosci nieruchomosci komercyjnych.

- W wycenie uwzgledniamy pozostate nieruchomosci inwestycyjne J.W. Construction.

- W prognozach uwzgledniamy marze w wysokosci 3% EBIT realizowang na dziatalnosci
budowlane;.

- Nie uwzgledniamy mozliwosci zbycia mieszkan w TBS w prognozach.
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 776,3 4283 7092 7589 7958 8323  868,1 9007 9319 9616
zmiana 8,8% -44.8% 656%  7,0%  49%  46%  43%  37%  35%  3,2%
EBITDA* 181,5 94,8 164,9 1419 1544 161,3 1680 1740 1795 184,7
marza EBITDA 234% 221% 23,3% 18,7% 19,4% 19,4%  19,4%  19,3% 19,3%  19,2%
Amortyzacja 203 203 203 203 203 203 203 203 20,3 20,3
EBIT* 161,2 745 1446 1216 1341 1410 1478 1537 1592 1644
marza EBIT 20,8% 17,4% 20,4% 16,0% 16,8% 16,9% 17.0% 17,1% 17,1% 17,1%
Opodatkowanie EBIT 306 142 275 231 255 268 281 292 30,3 31,2
NOPLAT 130,6 60,3 117,2 985 108,66 1142 1197 1245 1290 1332
CAPEX -166,3 -209,9 3709 -20,3 -203 -203  -20,3  -20,3 -20,3 -20,3
Kapitat obrotowy 1047 560 -822 438 -238 253 240 223 21,3 -20,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 89,2 -1853 4261 1422 848 889 957 102,2 107,7 112,7  116,1
WACC 86%  82%  92%  98% 102% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 94,0%  86,9%  79,5%  72,4%  657% 59,4%  53,8% 48,6% 44,0% 39,8%
PV FCF 839 -161,0 3388 1030 557 529 515 49,7 47,4 44,8
WACC 86%  82%  92%  98% 102% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Koszt diugu 6,8%  68% 68% 68% 68% 68%  68% 68% 68% 68%
Stopa wolna od ryzyka 56%  56%  56% 56% 56% 56%  56% 56% 56% 56%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%  12% 12%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dlug netto / EV 38%  46%  26%  15% 6% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6%  10,6%  10,6% 10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 1537,4 Wzrost FCF w niesko hczono sci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 6118 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w 666,7 WACC -1,0pp 12,9 136 144 154 164
okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV) 12784 WACC -0,5pp 12,8 13,5 14,3 15,3 16,4
Diug netto 575,1 WACC 12,7 13,5 14,3 15,2 16,3
Pozostate nieruchomosci inwest. 12,4 WACC +0,5pp 12,7 13,4 14,2 15,1 16,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 12,6 13,3 14,1 15,0 16,1
Wartosc¢ firmy 715,8

Liczba akcji (mlIn) ** 54,1

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 13,2

9-cio miesieczny koszt kapitatu o

whasnego 7.8%

Cena docelowa 14,3

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 8,3

P/E('09) dla ceny docelowej 7,1

Udziat TV w EV 48%

* wylgczajgc przeszacowania ** Dane korygowane o akcje wiasne
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 726,3 781,1 721,4 713,3 776,3 428,3 709,2

zmiana 75,2% 7,5% -7,6% -1,1% 8,8% -44,8% 65,6%
Koszt wlasny sprzedazy 500,3 532,5 509,8 528,0 563,0 300,2 508,0
Zysk brutto na sprzedazy 226,0 248,6 211,6 185,3 213,3 128,0 201,2

marza brutto na sprzedazy 31,1% 31,8% 29,3% 26,0% 27,5% 29,9% 28,4%
Koszty sprzedazy -24,1 -28,6 -27,4 -20,8 -23,9 -24,6 -25,3
Koszty og6lnego zarzadu -20,8 -24,9 -28,8 -25,7 -25,7 -26,5 -27,2
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -1,0 3,4 -14,2 3,9 28,0 58,5 -4,0
EBIT 180,1 198,6 1411 142,7 191,7 135,5 144.6

zmiana 438,1% 10,3% -28,9% 1,1% 34,3% -29,3% 6,8%

marza EBIT 24,8% 25,4% 19,6% 20,0% 24, 7% 31,6% 20,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,9 -14,5 -15,8 -23,5 -11,3 -10,2 -4,0
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,2 184,1 125,3 119,2 180,4 125,3 140,6
Podatek dochodowy -35,2 -36,0 -24,4 -18,8 -34,3 -23,8 -26,7
Zysk netto 132,0 148,1 100,9 100,4 146,1 101,5 113,9

zmiana - 12,2% -31,9% -0,5% 45,5% -30,5% 12,2%

marza 18,2% 19,0% 14,0% 14,1% 18,8% 23,7% 16,1%
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 14,0 20,3 20,3 20,3
EBITDA 190,8 211,9 158,5 156,8 212,0 155,8 164,9

zmiana 328,0% 11,0% -25,2% -1,1% 35,2% -26,5% 5,9%

marza EBITDA 26,3% 27,1% 22,0% 22,0% 27,3% 36,4% 23,3%
Liczba akcji na koniec roku (mln) * 9,6 53,0 54,7 54,1 54,1 54,1 54,1
EPS 13,8 2,8 1,8 1,9 2,7 1,9 2,1
CEPS 14,9 3,0 2,2 2,1 31 2,3 2,5
ROAE 84,3% 39,9% 23,1% 27,1% 29,9% 16,6% 17,0%
ROAA 15,9% 12,2% 6,1% 6,1% 10,3% 7,0% 7,9%

* Dane korygowane o akcje wtasne
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 907,5 1511,6 1778,4 1523,0 1316,4 1585,9 1565,3
Majatek trwaty 329,2 381,0 472,4 425,7 612,2 862,8 471,7
WNIP 12,5 12,4 11,2 6,8 6,8 6,8 6,8
Wartos¢ firmy 16,8 16,8 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Rzeczowe aktywa trwate 272,0 299,3 354,7 359,7 405,7 405,7 405,7
Inwestycje dtugoterminowe 5,0 15,3 45,1 5,0 5,0 5,0 5,0
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 12,3 12,4 12,4 152,9 403,6 12,4
Pozostate 22,9 25,0 36,6 29,4 29,4 29,4 29,4
Majatek obrotowy 578,4 1130,5 1306,0 1097,3 704,2 723,1 1093,6
Zapasy 55,1 28,3 42,9 38,4 14,7 24,3 26,0
Naleznosci 40,2 66,4 79,5 57,3 81,2 41,1 68,0
Kontrakty budowlane 403,6 875,1 1127,3 916,2 530,3 534,9 654,0
_Krotkotermlnowe rozliczenia 10,0 117 17.0 145 14,5 145 145
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37,4 75,3 36,7 27,2 19,8 64,6 287,5
Inne 32,1 73,7 2,7 43,7 43,7 43,7 43,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 907,5 1511,6 1778,4 1523,0 1316,4 1585,9 1565,3
Kapitat wtasny 193,4 549,5 325,7 416,2 562,3 663,8 77,7
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 350,4 370,8 283,3 203,7 273,7 523,7 323,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 302,1 287,4 251,2 183,9 253,9 503,9 303,9
Rezerwy i inne 48,4 83,4 32,1 19,8 19,8 19,8 19,8
Zobowi gzania krétkoterminowe 363,7 591,3 1169,4 903,0 480,3 398,4 463,9
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje 143,0 297,2 417,4 418,3 276,7 276,7 276,7
Zobowigzania wobec dostawcow 86,6 118,9 140,4 111,2 176,5 94,6 160,0
Kontrakty budowlane 105,5 156,5 585,8 346,5 0,0 0,0 0,0
Inne 28,6 18,6 25,7 27,1 27,1 27,1 27,1
Dtug 445,1 584,6 668,6 602,2 530,6 780,6 580,6
Dtug netto 407,7 509,3 631,9 575,1 510,8 716,0 293,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 210,7% 92,7% 194,0% 138,2% 90,8% 107,9% 37,7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,1 2,4 4,0 3,7 2,4 4,6 1,8
BVPS 20,2 10,4 6,0 7,7 10,4 12,3 14,4
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -45,4 -216,7 -93,8 108,9 251,9 14,9 56,0
Zysk netto 132,0 148,1 100,9 100,4 146,1 101,5 113,9
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 14,0 20,3 20,3 20,3
Kapitat obrotowy -206,1 -446,5 -236,9 -28,0 104,7 -56,0 -82,2
Pozostate 17,9 68,4 24,8 22,5 -19,2 -50,8 4,0
Przeptywy inwestycyjne -3,3 -96,6 27,9 -15,3 -176,3 -209,9 370,9
CAPEX 4,9 -19,6 -5,4 -14,9 -176,3 -209,9 370,9
Inwestycje kapitatowe -2,7 -10,3 60,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate -55 -66,7 -26,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 69,9 351,3 27,3 -103,2 -83,0 239,8 -204,0
Emisja akcji 5,8 2448 -2,5 -2,0 0,0 0,0 0,0
Diug 78,9 126,7 5,0 -119,0 -71,6 250,0 -200,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -14,8 -20,2 24,8 17,8 -11,3 -10,2 -4,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 21,2 38,0 -38,6 -9,5 -7,4 44,8 222,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 37,4 75,3 36,7 27,2 19,8 64,6 287,5
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 140,8 89,2 -185,3 426,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,7% 2,5% 0,7% 2,1% 22,7% 49,0% -52,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 11 5,6 8,5 8,4 5,8 8,3 7,4
PICE 1,0 51 7,2 7.4 51 6,9 6,3
P/BV 0,8 15 2,6 2,0 15 13 11
P/S 0,2 1,1 1,2 1,2 1,1 2,0 1,2
FCF/EV 9,9% 6,6% -11,9% 37,4%
EV/EBITDA 2,9 6,3 9,4 9,1 6,4 10,0 6,9
EV/EBIT 31 6,7 10,5 10,0 7,1 11,5 7,9
EV/S 0,8 1,7 2,1 2,0 1,7 3,6 1,6
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 15,7
Liczba akcji na koniec roku (mln) * 9,6 53,0 54,4 54,1 54,1 54,1 54,1
MC (mIn PLN) 149,7 829,7 851,1 846,2 846,2 846,2 846,2
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 557,3 1339,0 1483,0 1421,3 1357,0 1562,2 11394
* Dane korygowane o akcje wlasne
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Aktualizacja raportu

Polnord

PND.PW; PNOR.WA

Kupuj

(Podtrzymana)

Kreacja wartosci

Polnord jest obecnie najatrakcyjniej wycenionym deweloperem
sposréd analizowanych przez nas spoélek. Pozytywnie oceniamy
ostatnie wiadomosci. List intencyjny podpisany z GTC w sprawie
budowy centrum handlowego na Wilanowie, jak i sprzedaz projektu
biurowca Asseco. Finansowanie programu inwestycyjnego jest juz
zabezpieczone. Sadzimy, ze nie bedzie problemoéw ze sfinansowaniem

budowy centrum handlowego w Wilanowie. Jest to najbardziej
atrakcyjny sposréd wszystkich projektow dewelopera. Rozpoczecia
budowy oczekujemy w 2011 roku. Wyniki sprzedazy mieszkan z Q1
2010 sa stosunkowo niskie (129 lokali), liczymy jednak, ze ulegna one
znacznej poprawie w Q2 2010. W Q2 2010 w sprzedazy znajda sie
lokale w nowych projektach, lepiej odpowiadajacych oczekiwaniom
rynku. W starych projektach dominuja mieszkania wieksze, trudniej

Deweloperzy

Polska
Cena biezaca 39,3 PLN
Cena docelowa 52,6 PLN
Kapitalizacja 0,86 mid PLN
Free float 0,35 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,54 min PLN
Struktura akcjonariatu
Prokom Investments 33,71%
Osiedle Wilanowska 11,64%
Templeton Asset Management 13,94%
Pozostali 40,71%
Profil spétki
Polnord prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg w
segmencie mieszkaniowym i komercyjnym w

Warszawie oraz innych miastach Polski, a takze na
najwiekszym z

Polnord
wiascicieli

rynku  rosyjskim.
najwiekszych

jest
gruntéow

sposréd

deweloperow (wiekszo$¢ gruntéw zlokalizowana jest

na warszawskim Wilanowie).

znajdujace nabywcoéw. Cel sprzedazowy na rok 2010 w wysokosci 800
zbytych lokali nie wydaje nam sie trudny do osiagniecia. Liczymy na
przekroczenie oczekiwan spotki i sprzedaz blisko 1000 lokali.
Uwazamy, ze wydarzenia majace miejsce w spétkach takich jak
Petrolinvest (rozwodnienie akcjonariuszy mniejszosciowych) nie maja
przetozenia na perspektywy Polnordu. Umowa emisji obligacji
zamiennych zaklada, ze wymagana jest zgoda posiadaczy obligacji na
transakcje z podmiotami powigzanymi. W wycenie uwzgledniamy
konwersje 100% obligacji zamiennych na akcje Polnordu po 40 PLN/

Wazne daty

15.05 - raport Q1 2010
31.08 - raport PSr 2010
15.11 - raport Q3 2010

akcje w 2012 roku. Zalecamy kupno akcji Polnordu.

Potencjat najwiekszych inwestycji Polnordu
Marze brutto na budowe centrum handlowego na Wilanowie szacujemy
przy przyjeciu konserwatywnych zatozen na okoto 35%. Marze brutto na

inwestycji na Wyspie Spichrzéw szacujemy na 20,6%, czyli na poziomie nie
odbiegajagcym istotnie od Sredniej rentownosci innych projektow
dewelopera. W obu przypadkach szacunki sg konserwatywne. W
szacunkach dotyczacych projektu na Wilanowie zaktadamy réwny podziat
wynikiem finansowym miedzy GTC i Polnordem oraz $rednig stawke
czynszu o 20% nizsza niz w Galerii Mokotow. W przypadku Wyspy
Spichrzoéw przyjmujemy obecne, ,kryzysowe” zatozenia.

Kurs akcji PND na tle WIG

54
PLN

Polnord WIG

49

39

29

09-04-06 09-07-06 09-10-06

10-01-06

Istotne zmiany w prognozach na lata przyszie

Wieksza niz zaktadaliSmy skala dziatalnosci w segmencie komercyjnym
(budowa kolejnych biurowcoéw, centrum handlowego na Wilanowie) skutkuje
koniecznoscig obnizenia prognoz dotyczacych ilosci rozpoczetych
projektébw mieszkaniowych w roku 2011. Skutkuje to spadkiem
prognozowanych przychodéw w roku 2012, ale jednoczes$nie wzrostem
zyskéw z przeszacowan nieruchomosci komercyjnych w budowie i
wzrostem wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w bilansie. Wptyw na
prognozy na lata 2013+ pozostaje ograniczony. Zaktadamy, ze od roku
2013 Polnord dziata¢ bedzie wytgcznie w segmencie mieszkaniowym.

Maciej Stoktosa

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

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 391,1 221,3 414,2 311,0 419,1
EBITDA 108,7 106,9 64,4 104,2 146,3
marza EBITDA 27,8% 48,3% 15,6% 33,5% 34,9%
10-04-06 EBIT 106,7 104,9 62,5 102,3 144,5
Zysk netto 77,8 63,6 35,9 69,5 109,5
P/E 9,1 13,7 24,2 12,5 9,0
P/CE 8,9 13,2 23,0 12,2 8,9
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 11,9 14,4 20,1 14,5 8,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q4 2009

Przychody Polnordu w Q4 2009 byty 0 13,8 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. Z kwoty
tej okotlo 3,7 min PLN to wyzsze przychody z przekazanych mieszkan (zaktadalismy
przekazanie 71 lokali, przekazano 74, o wyzszych niz zaktadaliSmy metrazach). Okoto 1,8 min
PLN zapewnity oddania lokali w Rosji (nie uwzglednione w prognozie). O 7,9 min PLN
przychody w Q4 2009 powiekszyly bez marzowe, techniczne rozliczenia z Prokomem, z tytutu
budowy infrastruktury na Wilanowie (przychody z ustug). Rozliczen tych nie uwzglednialiSmy w
prognozie.

Wynik brutto na sprzedazy wyniést 5,4 min PLN (marza: 10,6%, prognoza: 27,4%). Przyczyng
nizszego wyniku brutto jest m.in. utworzenie rezerw w poczet kosztéw wtasnych sprzedazy na
kwote 6,2 min PLN. 5 min PLN wyniosta rezerwa z tytulu uméw zawartych w zwigzku z
budowa obiektu biurowego w Nowosybirsku. Umowy te zawarte zostaty m.in. ze spotkg
projektowa, wykonawca, i zaktadaly rozliczenie ptatnosci za wykonane ustugi w formie
przekazanej po nizszej niz rynkowa cena powierzchni biurowej. Do tej pory spoétka, w oparciu o
dawny budzet projektu oczekiwata, ze relacja ceny przekazanej powierzchni do kosztu budowy
(ktéry znacznie wzrést) bedzie bardziej korzystna. Nie spodziewamy sie wiecej takich zdarzen
na projekcie w Nowosybirsku. Ceny uzyskiwane na rynku gwarantujg dodatnig rentownos¢
projektu. 1,2 min PLN wyniosta rezerwa utworzona przez Polnord w zwigzku z realizacjg |l
etapu inwestycji w Lodzi. Ze wzgledu na nadpodaz na rynku nowych lokali, ceny w todzi sg
obecnie niskie. Cena zakupu byta wysoka jak na té6dz (prawie 1100 PLN/PUM). Mimo
utworzonej rezerwy, inwestycja dla spotki ma sens (koszt gruntu to koszt utopiony, liczg sie

przeptywy pieniezne).

Skorygowana o efekt utworzonych rezerw marza brutto na dziatalnosci deweloperskiej (42,8
min PLN przychod6w) wynosi okoto 27%, tzn. jest zgodna z oczekiwaniami. W poréwnaniu do
prognoz, wyzsze okazaly sie koszty ogélne dziatalnosci (13,5 min PLN, prognoza: 9,8 min
PLN). Pozostale koszty operacyjne netto wyniosty 0,2 min PLN, zysk na wycenie
nieruchomosci zas 64,5 min PLN (z tego 59,9 min PLN to efekt wyceny gruntu w Dopiewcu).
Obecna wycena gruntu to 244 PLN/m2, poprzednia zas$, z chwili nabycia gruntu, to 70
PLN/m2. Polnord przecene gruntu ttumaczy przeniesieniem dziatki do nieruchomosci
inwestycyjnych i wpisaniem Polnordu do ksiegi wieczystej (w momencie zakupu sytuacja
prawna gruntu byta skomplikowana).

Pozostate koszty finansowe netto wyniosty w Q4 2009 11,5 min PLN (prognoza: 10,6 min
PLN). Duze pozostate koszty finansowe to m.in. efekt straty Fadesy na instrumentach
pochodnych. Instrumenty te zostaly otwarte w celu zabezpieczenia kursu w transakcji
pakietowej sprzedazy mieszkan w projekcie Ostoja Wilanéw Ill. Efektywna stopa podatkowa w
Q4 2009 wyniosta 26,9%, tzn. byta wyzsza od naszych oczekiwan. Polnord zaksiegowat tez
nie uwzglednione w prognozie 0,5 min PLN straty akcjonariuszy mniejszosciowych.
Ostatecznie, wynik netto Polnordu w Q4 2009 wyniost 31,4 min PLN (prognoza: 27,4 min
PLN).

Gdyby deweloper nie dokonat w Q4 2009 wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i nie utworzyt

rezerw na poziomie kosztéow wtasnych ze sprzedazy, EBIT w Q4 2009 wynidstby —3 min PLN,
a strata netto blisko 27 min PLN.

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza, vs. konsensus

(min PLN) Q42009 Q4 2009P Roznica Q4 2008 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 51,1 37,3 36,9% 46,9 8,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 54 10,2 -47,1% 12,6 -57,3%
Marza % 10,6% 27,4% - 27,0% -
Zysk na wycenie nieruchomosci 64,5 43,0 49,9% 0,0 -
EBIT 55,2 44,4 24,3% -15,6 -454,3%
Marza % 108,1% 119,1% - -33,2% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 43,7 33,8 29,3% -11,5 -481,0%
Marza % 85,6% 90,6% - -24,5% -
Zysk netto 31,4 27,4 14,7% -10,6 -397,2%
Marza % 61,5% 73,4% - -22,5% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord
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Program inwestycyjny Polnordu

Najlepszy projekt Polnordu: centrum handlowe na Wil anowie

Wspoipraca z GTC zrédiem kreacji warto  $ci

Projekt budowy centrum handlowego na Wilanowie jest naszym zdaniem najbardziej
atrakcyjng inwestycjg Polnordu. W Warszawie jest miejsce jedynie na dwa nowe centra
handlowe — na Wilanowie i na Biatolece. Liczy sie mozliwos¢ jak najszybszego rozpoczecia
budowy, gdyz lokalny rynek nie wchtonie drugiego i kolejnego tego typu obiektu. Do tej pory
projekt byt zbyt duzy, aby Polnord mégt go zrealizowa¢ bez udziatu partnera. Spotka
planowata podzieli¢ inwestycje na etapy i w tym celu nie planowata budowy klasycznego
centrum handlowego, lecz budowe parku handlowego na ,wolnym powietrzu”. Koncepcja
parku handlowego nie budzita naszego entuzjazmu, dlatego nie oczekiwali$my, ze realizacja
inwestycji moze zagwarantowaé ponadprzecietne marze. Sytuacja zmienia sie wraz z
podpisaniem listu intencyjnego z GTC w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie.
Uwazamy, ze jest to bardzo dobra wiadomos¢ dla akcjonariuszy dewelopera. Obecnie ma
miejsce proces due diligence, ktéry ma szanse przeksztatcic sie w umowe inwestycyjna.
Kolejnym krokiem, pod warunkiem, ze umowa zostanie podpisana, bedzie rozpoczecie prac
projektowych. Uwazamy, ze majg one szanse zakonczy¢ sie pod koniec 2010 roku. Sadzimy,
ze ostateczny ksztalt inwestycji bedzie zblizony do klasycznego centrum handlowego,
przypominajacego na przyktad Galerie Mokotow. Zaktadamy tez, ze inwestycja bedzie dla obu
zainteresowanych stron ponad przecietne rentowna.

Szacunek rentowno $ci przedsi ewziecia

Ostroznie zaktadamy, ze $redni czynsz najmu powierzchni w centrum handlowym wyniesie 24
EUR/m2, czyli o okoto 20% mniej, niz w przypadku najblizszego konkurenta, Galerii Mokotow.
Zaktadamy, ze w momencie sprzedazy obiektu, w 2013 roku, yield wyniesie 7%, co rowniez
wydaje sie by¢ zatlozeniem konserwatywnym. Koszty budowy przyjmujemy na poziomie 2200
EUR/m2. Zaktadamy, ze Polnord i GTC w réwnym stopniu podzielg sie zrealizowang na
inwestycji marzg (tzn. GTC obejmie udzialy w spoéice celowej po cenie réwnej wartosci
ksiegowej gruntu). Zalozenie to roéwniez moze by¢ zbyt konserwatywne. Ostatecznie,
konserwatywnie szacowana rentownos¢ brutto na inwestycji to 35,6%.

Wptyw inwestycji na wyniki spoiki

Oczekujemy, ze prace projektowe nad budowg centrum handlowego w Wilanowie zakoncza
sie w Il potowie 2010 roku, a pozwolenie na budowe spoétka otrzyma w Q1/Q2 2011.
Zaktadamy rozpoczecie budowy w Q2 2011 i zakonczenie prac pod koniec lata 2013 roku.
Zaktadamy, ze po zakonczeniu budowy centrum zostanie sprzedane (w 2013 roku). taczng
kwote przeszacowan wartosci inwestycji szacujemy na 175,2 min PLN, z czego potowa
wplynie na wyniki 2011 roku, za$ pozostata potowa na wyniki roku 2012.

Czy Wyspa Spichrzéw zamieni si e w Wysp e Skarbow?

Wyspa Spichrzéw — ryzykowny projekt z potencjatem

Miasto Gdansk wybrato Polnord jako partnera joint-ventrue w kwestii zagospodarowania
potnocnej czesci Wyspy Spichrzow. Na dziatce o powierzchni 26,5 tys. m2 powsta¢ ma 55 tys.
m2 powierzchni mieszkaniowej, hotelowej, biurowej, ustugowej oraz muzealnej. Kolejnym
krokiem bedzie stworzenie spoétki celowej Miasta i Polnordu. W spéfce 51% udziatdw obejmie
Polnord, 49% za$ Miasto Gdansk. Do sp6tki miasto stopniowo bedzie wnosito grunty, Polnord
za$ stopniowo bedzie dostarczat $rodki pieniezne. Ostateczne zaangazowanie miasta to
wniesiony grunt, zas Polnordu okoto 59 min PLN (ekwiwalent kupna gruntu po 1073
PLN/PUM). Oczekujemy, ze pierwsze przygotowawcze prace budowlane, poprzedzone
pracami projektowymi, rozpoczng sie w Il potowie 2011 roku. Generalnie uwazamy, ze projekt
jest stosunkowo ryzykowny (trudne warunki gruntowe i inzynieryjne), ale jednoczesnie
charakteryzuje sie duzg dzwignig na poprawe koniunktury na rynku deweloperskim. Pétnocna
czes¢ Wyspy Spichrzow jest jedng z najciekawszych lokalizacji w Gdansku. Obecne warunki
rynkowe nie pozwalajg oczekiwa¢ marzy istotnie wyzszej niz 20% brutto na realizacji
inwestycji, nie mozna jednak wykluczy¢, ze ceny nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach w
$rednim terminie, czyli w latach 2011+, wzrosnag.

Zalozenia dotycz gce rentowno $ci inwestycji

Przyjmujemy konserwatywne zalozenia dotyczace parametrow inwestycji na Wyspie
Spichrzéw. Zaktadamy, ze $rednia cena sprzedazy mieszkan w inwestycji mogtaby obecnie
wynies¢ okolo 8,8 tys. PLN/PUM. Ceny sprzedazy w zlokalizowanej na potudniu wyspy
inwestycji spotki Mill-Yon wynosza 6,7-11,6 tys. PLN/m2 (atrakcyjnie potozone mieszkanie
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mozna naby¢ za 8 tys. PLN/m2). Mieszkania w zlokalizowanej jeszcze dalej na potudniu
inwestycji Kamienice nad Mottawg wynoszg zgodnie z naszymi szacunkami $rednio 6,8-7,5
tys. PLN/m2. Wyzsze sg za to ceny w przypadku projektdw znajdujacych sie na poétnocnej
czesci wyspy i w jej sasiedztwie. Mieszkania w projekcie Szafarnia sprzedawane byty po 6,7-
15 tys. PLN/m2 (przewaznie 9-12 tys. PLN/m2). Prawdziwym testem dla rentownosci czesci
mieszkaniowej Wyspy Spichrzéw bedzie sprzedaz mieszkan w projekcie Polnordu Galeon
(podobna lokalizacja). Koszty budowy 1 m2 szacujemy na 5 tys. PLN/2 (4 tys. PLN + 1 tys.
PLN ze wzgledu na trudne warunki gruntowe). Czynsze za wynajem powierzchni komercyjnej
szacujemy na 16 EUR/m2. Czynsze ofertowe wynoszg obecnie 15-16 EUR/m2. Rynek
trojmiejski jest nadal stosunkowo niedojrzaly i do tej pory nie zauwazono na nim tendencji
ptacenia istotnej premii za atrakcyjng lokalizacje (tendencja taka wystepuje np. w Warszawie).
Koszt budowy szacujemy na 7 tys. PLN/m2 (6 tys. PLN/m2 + 1 tys. PLNm/2 ze wzgledu na
trudne warunki gruntowe). Takie same zatozenia przyjmujemy dla powierzchni hotelowej.
Wyzsze czynsze (18,75 EUR/m2) przyjmujemy dla powierzchni ustugowej. Budowa muzeum
bursztynu zostanie rozliczona bez marzowo (sprzedaz obiektu miasto po koszcie budowy, po
jego ukonczeniu).

Biezacy szacunek rentowno $ci inwestycji

Typ powierzchni POW|erzchnr|T?2 sprzeg:ril?/ budov'\f; rsé\t bru'\tlltgr(;)a Przychod%ye v';ﬁs\.ssﬁz

na m2 m2 sprzedazy  sprzedazy
Apartamenty 25 000 8 800 6 510 26,0% 220,0 162,7
Hotel 10 000 10 697 8 654 19,1% 107,0 86,5
Biura 10 000 10 697 8 654 19,1% 107,0 86,5
Inne (ustugi) 3000 12 500 8 654 30,8% 37,5 26,0
Muzeum bursztynu 7 000 8 600 8 600 0,0% 60,2 60,2
Suma 20,6% 531,6 4220
Szacunki spotki 34,8% 690,0 450,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Korzystna transakcja zbycia biurowca Asseco

Sprzedaz projektu za 3800 PLN/PUM poza centrum miasta

Polnord sprzedat spétce zaleznej Asseco projekt deweloperski budowy biurowca o powierzchni
20,4 tys. m2. Budowa nie zostata rozpoczeta, jest juz jednak projekt i pozwolenie na budowe,
wybrany tez zostat generalny wykonawca. Uwazamy, ze transakcja jest bardzo atrakcyjna dla
Polnordu. Deweloper sprzedat nie rozpoczety projekt za 77,8 min PLN, czyli 3800 PLN/PUM.
Jest to kwota bardzo wysoka biorgc pod uwage brak rozpoczecia budowy. Wartos¢ ksiegowa
gruntu przed przeszacowaniem to okoto 1100 PLN/PUM. Uzyskana na sprzedazy marza w
wysokosci okoto 2710 PLN/PUM odpowiada naszym zdaniem marzy mozliwej do uzyskania na
budowie kolejnych biurowcéw na Wilanowie. Przeprowadzona transakcja uwalnia zasoby
gotowkowe, ktére beda wykorzystane do uruchomienia budowy kolejnych biurowcéw (we
wrzesniu 2010 i w Q1 2011). Przed transakcjg Polnord otrzymat kredyt od PKO BP, ktéry ma
zostac przeniesiony na nowe projekty biurowe.

Przeszacowania warto $ci gruntéw inwestycyjnych

Przeszacowanie dziatki w Sopocie i w Dopiewcu k/Poz  nania

Polnord w 2009 roku, w zwigzku z przeniesieniem gruntéw z zapasow do nieruchomosci
inwestycyjnych, przeszacowat warto$¢ dwéch dziatek — gruntu w centrum Sopotu (o 21,9 min
PLN) i gruntu w Dopiewcu k/Poznania (0 59,9 min PLN). Przeszacowanie gruntu w Sopocie
wynika z planu sprzedazy dziatki. Plan ten nie zostat zrealizowany w 2009 roku.
Przeszacowanie gruntu w Dopiewcu wynika ze zmiany stanu prawnego gruntu. Polnord w
marcu 2009 roku nabyt od Prokomu grunt obcigzony wadami prawnymi. Sytuacja ulegta
wyjasnieniu w 2009 roku, spotka uzyskata wpis do ksiegi wieczystej. Polnord nie planuje w
najblizszym czasie uruchamia¢ projektu inwestycyjnego na gruncie, w efekcie, spotka
przeniosta go do nieruchomosci inwestycyjnych. Wielko$¢ wyceny uzyskanej przez spoétke
moze budzi¢ pewne obawy (grunt nabyty od akcjonariusza, brak nabywcéw na takie duze
grunty), w efekcie, wycene gruntu uwzgledniamy w wycenie Polnordu jedynie w kwocie przed
przeszacowaniem. Z podobnych przyczyn uwzgledniamy w wycenie jedynie warto$¢ gruntu w
Sopocie przed przeszacowaniem.
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Grunty podlegaj ace wycenie w 2009 roku

Grunt Powierzchnia Wycena w;g;?]ié przed \r{nvg oS¢/ &v;::ré?‘ié po \r{nvg oS¢/

Sopot 28 047 21,9 25,0 891 46,9 1672

Dopiewiec k/ Poznania 344 114 59,9 24,0 70 84,0 244

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Polnord
Przewidywane inwestycje Polnordu
Nowe inwestycje mieszkaniowe Polnordu
PR L0 Wakeh - [WiEst rozpocz 22}2 zako ﬁczzr? it: sprzegz r:';\/ bulég\fvzyt brul\tlltca)‘ rOZA)a
Srebrzysta Podkowa (Kowale) 1322 100% Gdansk Q1 2010 Q4 2010 4 500 3032 32,6%
Rezydencja tokietka 9700 100% Sopot Q1 2010 Q32011 12 000 11 792 1,7%
Ostoja Wilanéw E6 21 059 49% Warszawa Q1 2010 Q32011 6 750 4749 29,6%
City Park E2 5 800 100% +todz Q1 2010 Q32011 4 500 4472 0,6%
Ku Stoncu E1 12 300 100% Szczecin Q1 2010 Q32011 4 500 4074 9,5%
Dobry Dom E1 10 700 100% Warszawa Q1 2010 Q32011 6 950 4 545 34,6%
Osiedle Teczowy Las E2 B3, B4 7100 100% Olsztyn Q12010 Q32011 4 350 3538 18,7%
Osiedle Jabtoniowa B1 i B2 7 300 50% Gdansk Q2 2010 Q12012 4 650 3527 24,2%
Osiedle Innova E1 i E3 20 200 49% Wroctaw Q32010 Q12012 6 500 4 460 31,4%
Villa Botanica E1 12 700 49% Warszawa Q32010 Q1 2012 6 450 4851 24,8%
Osiedle Mysliwska E1 8 200 100% Gdansk Q3 2010 Q1 2012 5 350 3992 25,4%
Galeon 5100 100% Gdansk Q4 2010 Q3 2012 8 600 5987 30,4%
Ostoja Wilanéw E5 F2 11 106 49% Warszawa Q4 2010 Q3 2012 6 750 4 987 26,1%
Dobry Dom E2 12 500 100% Warszawa Q4 2010 Q3 2012 6 950 4778 31,2%
Osiedle Teczowy Las E2 B1, B2 6 789 100% Olsztyn Q4 2010 Q32012 4 350 3691 15,2%
City Park E3 6 000 100% todz Q4 2010 Q32012 4500 4677 -3,9%
Ostoja Wilanéw E6 F2 9 756 49% Warszawa Q22011 Q12013 6 953 5015 27,9%
Villa Botanica E2 16 903 49% Warszawa Q32011 Q2 2013 6 644 4871 26,7%
Osiedle Innova E2 i E4 faza 1 21 478 49% Wroctaw Q32011 Q2 2013 6 695 4564 31,8%
Dobry Dom E3 12 235 100% Warszawa Q3 2011 Q2 2013 7 159 4913 31,4%
Osiedle Mysliwska E2 5347 100% Gdansk Q3 2011 Q2 2013 5511 4 095 25,7%
Osiedle Teczowy Las E3 8 625 100% Olsztyn Q3 2011 Q2 2013 4 481 3916 12,6%
Lublin E1 6 000 100% Lublin Q32011 Q2 2013 5 099 4093 19,7%
Osiedle Jabtoniowa B3 i B4 10 000 50% Gdansk Q32011 Q2 2013 4790 3685 23,1%
City Park E4 6 000 100% +todz Q32011 Q2 2013 4 867 4737 2,7%
Zrodho: Polnord, zatoZenia i szacunki DI BRE Banku S.A.
Nowe inwestycje komercyjne Polnordu
Projekt m2 Udziat  Miasto E)itgo- ZD:I:g- cg)t/ivsvi(l? Yield Cenrﬁzl Kosﬁté bru'\tlltgrfiaa
czecia nczenia (EUR/m2)
Budynek Pol-Aqua 7299 100,0% Warszawa Q42009 Q32011 75 7,5% 12000 8523 29,0%
Biurowiec Kartuska 1872 100,0% Gdansk Q12010 Q22011 12 7,5% 7 488 6 003 19,8%
Wilanéw Office Park B3 12700 100,0% Warszawa Q3 2010 Q2 2012 145 7,5% 9 048 7 450 17,7%
CH Wilanéw 60000 50,0% Warszawa Q22011 Q22013 245 7,0 16380 10541 35,6%
Wilanéw Office Park B4 12000 100,0% Warszawa Q2 2011 Q1 2013 15 7,5% 9 360 7 639 18,4%
Zrodto: Polnord, zatoZenia i szacunki DI BRE Banku S.A.
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Prognozy wynikéw finansowych w podziale na projekty
Prognozy na rok 2010 (min PLN)
Nazwa Przychody Koszty t'\)/: Eztia rY:/e);(L:Jecga CAPEX Sﬂgﬁiﬁ? n%é?tﬁﬂé
Inwest.
Wilanowska V 8,1 5,8 28,2%
Srebrzysta Podkowa - E1 3,3 2,7 19,1%
Kamienica pod Wrzosem 5,6 4,6 18,9%
Apartamenty Albatros 20,1 16,1 20,0%
Osiedle Teczowy Las | 11,1 8,9 20,1%
Krysztat Wilanowa (dz. 7/41) 351 30,7 12,5%
City Park, E1, bud 1 19,8 19,8 0,0%
Ostoja 2 14,8 11,2 24,2%
Ostoja 3 52,1 39,5 24,2%
Ostoja 4 48,9 37,0 24,4%
Ostoja 5 F1 58,4 44,8 23,3%
Lezena | 18,0 15,4 14,4%
Lezena ll 22,5 20,8 7,5%
Budynek Asseco 77,8 50,1 35,6% 77,8 -50,1
Budynek Pol-Aqua 49 30,3 35,2
Biurowiec Kartuska 2,8 8,4 11,2
Wilanéw Office Park B3 13,5 18,9 32,5
Suma 4142 320,8 21,2 57,6 28,8
Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Prognozy na rok 2011 (min PLN)
Nazwa Przychody Koszty mﬁ:tioa r\::{a)ﬁﬁ:?]a CAPEX Sﬁizﬂiﬁi n?é?tlj?;%?
Inwest.
Ostoja Wilanéw E5 F1 6,8 5,2 23,3%
Srebrzysta Podkowa (Kowale) 59 4,0 32,6%
Rezydencja tokietka 93,1 91,5 1,7%
Ostoja Wilanéw E6 55,7 39,2 29,6%
City Park E2 20,9 20,8 0,6%
Ku Stoncu E1 44,3 40,1 9,5%
Dobry Dom E1 59,5 38,9 34,6%
Osiedle Teczowy Las E2 B3 i B4 24,7 20,1 18,7%
Budynek Pol-Aqua 20,7 87,6 -66,9
Biurowiec Kartuska 2,8 14,0 -11,2
Wilanéw Office Park B3 49 52,0 57,0
CH Wilanéw 87,6 94,9 182,5
Wilanéw Office Park B4 10,3 27,5 37,8
,Suma 311,0 259,8 102,8 198,0 -101,6 199,2
Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Prognozy na rok 2012 (min PLN)
Nazwa Przychody Koszty t'\)/: 3:tioa r\::gf;ﬂa CAPEX Sr?irezri(cj:ﬁ.i nizer?lljac?'l{.:1
Inwest.
Rezydencja tokietka 23,3 22,9 1,7%
Ostoja Wilanéw E6 13,9 9,8 29,6%
City Park E2 5,2 52 0,6%
Ku Stoncu E1 11,1 10,0 9,5%
Dobry Dom E1 14,9 9,7 34,6%
Osiedle Teczowy Las E2 B3 i B4 6,2 50 18,7%
Osiedle Jabtoniowa B1 i B2 17,0 12,9 24.2%
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Osiedle Innova E1i E3 64,3 44,1 31,4%
Villa Botanica E1 40,1 30,2 24.8%
Osiedle Mysliwska E1 43,9 32,7 25,4%
Galeon 35,1 24,4 30,4%
Ostoja Wilanéw E5 F2 29,4 21,7 26,1%
Dobry Dom E2 69,5 47,8 31,2%
Osiedle Teczowy Las E2 B1i B2 23,6 20,0 15,2%
City Park E3 21,6 22,4 -3,9%
Wilanéw Office Park B3 23,7 114,9 -91,3
CH Wilanéw 87,6 142,3 229,9
Wilanéw Office Park B4 10,3 45,8 56,2
Suma 419,1 319,0 97,9 211,8 -114,9 194,8

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Oczekiwana wielko $¢ oferty mieszka n i prognoza wynikéw sprzeda zy

Oczekiwana wielko $¢€ oferty miesza h Polnordu

Oferta na Oferta na .
Okres pocz atek Sprzeda z netto M s koniec z Sprzedaz 4

kwartalu inwestycje Kwartalu srednia oferta
Q12010 979,0 129,0 547,0 1397,0 10,9%
Q2 2010 1397,0 2445 137,0 1289,5 17,5%
Q3 2010 1289,5 2515 588,0 1626,1 19,5%
Q4 2010 1626,1 349,6 582,0 1858,5 21,5%
2010 979,0 974,5 1854,0 1858,5 69,4%
2011 1858,5 15239 1404,5 1739,0 82,0%
2012 1739,0 1 656,9 2270,0 23521 81,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Nowe projekty wptyn g na wzrost sprzeda zy mieszka n

Uwazamy, ze wprowadzenie nowych projektéw do sprzedazy pozwoli Polnordowi na znaczng
poprawe wynikOw sprzedazy mieszkan. Wiele mieszkan z rozpoczetych w Q1 2010 inwestyciji
nie zostalo jeszcze wprowadzone do sprzedazy. Nowe projekty pozwolg zmieni¢ strukture
oferty dewelopera — do tej pory dominowaty w niej duze lokale, na ktére popyt znaczaco spadt.
Obecnie Polnord wprowadza coraz wiecej projektdw oferujacych mniejsze mieszkania.
Proponujemy mierzy¢ sprzedaz wskaznikiem stosunkiem ilosci przedsprzedanych mieszkan
do wielkosci oferty. Wskaznik ten dla projektéw o wyzszym standardzie, zawierajgcych gtéwnie
duze mieszkania jest niski (<10% w skali kwartalnej, co oznacza, ze projekt sprzedaje sie w
2,5 roku). Wskaznik dla projektow popularnych oferujgcych gtéwnie mate mieszkania jest
wysoki (nawet >25%, czyli projekt sprzedaje sie w niecaly rok).

Wycena akcji Polnordu

Akcje Polnordu wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 52,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
34,1% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno Polnordu.

Wycena akcji Polnordu

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 48,4 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 51,9 10%
Srednia 48,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 52,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord
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Wycena akcji Polnordu metod g poréwnawcz g

Grupg porownawczg dla Polnordu sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla analizy
poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%. Kryzys
finansowy op6znit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rdd wszystkich przedstawicieli branzy.
Niektore spoiki, takie jak J.W. Construction oddajg w 2010 roku bardzo wiele mieszkan, co
skutkuje bardzo dobrymi wynikami i niskimi wskaznikami. Inne, jak Polnord, do przekazania w
2010 roku majg juz bardzo niewiele lokali. Dom Development juz w 2011 roku prezentuje
istotng poprawe wynikdw na poziomie dziatalnosci operacyjnej. J.W. i Polnord w 2011 roku
generujg dobre wyniki dzieki przeszacowaniom nieruchomosci, wynika to jednak z rozpoczecia
inwestycji komercyjnych. Zaburzone sg réwniez wskazniki EV/EBITDA. Realizowany przez
Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na Wilanowie) przyczyni
sie na wzrost gotowki dostepnej spétce dopiero w 2013 roku (EV/EBITDA 2013 = 5,2).

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

Wycena poréwnawcza akcji Polnordu

Dom Development
J.W. Construction

Mediana

Polnord

Premia (dyskonto)
Waga wskaznika

Wycena
Zrédio: DI BRE Banku S.A.

P/BV P/BV P/BV P/E P/E P/E  EVIEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2010P  2011P  2012P 2010P 2011P  2012P 2010P 2011P 2012P
1,78 1,65 1,51 52,5 16,4 111 37,4 12,8 7,9
1,50 1,27 1,09 5,8 8,3 7,4 6,4 10,0 6,9
1,50 1,27 1,09 5,8 8,3 7,4 6,4 10,0 6,9
0,75 0,71 0,68 24,2 12,5 9,0 20,1 14,5 8,4
-50,3% -44,7% -38,0% 317,5% 50,0%  21,3% 214,5% 44,8% 22,3%
15,0%  15,0%  15,0% 0,0% 10,0  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%
11,9 10,7 9,5 0,0 2,6 6,5 0,0 4,7 6,0

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

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

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

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,55% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Sprzedaz zakonczonych projektéw komercyjnych w roku zakonczenia budowy.

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

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

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

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

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

wycene.
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 4142 3110 4191 7350 7681 8019 8355 867,3 8977 9291
zmiana 87,2% -24,9% 34,8% 754%  45%  44%  42%  3,8%  35%  3,5%
EBITDA 64,4 1042 1463 111,4 1163 121,3 1264 131,1 1356 1403
marza EBITDA 15,6% 33,5% 34,9% 152% 151% 151% 151% 151% 151% 151%
Amortyzacja 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
EBIT 62,5 102,3 1445 1095 1144 1195 1245 1292 1337 1384
marza EBIT 151%  32,9%  34,5% 14,9% 14,9% 149%  14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Opodatkowanie EBIT 11,9 194 274 208 21,7 227 23,6 245 254 263
NOPLAT 50,6 82,8 1170 887 92,7 968 1008 1047 1083 112,1
CAPEX 94 982  -988 5044 1,9 1,9 1,9 1,9 19 19
Kapitat obrotowy 2396  -72,2 3632 21,3 1062 67,7 241 229 226 -22,0
Pozostate 212  -1028  -97,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 2615 -188,5 2854 5738 1989  164,4 76,7 81,8 857 901 92,8
WACC 9,0%  82%  96% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
wspéiczynnik dyskonta  93,7%  86,6%  79,0% 71,5%  64,6% 58,5%  52,9% 47,8%  43,3% 39,1%
PV FCF 2451 -163,3 2255 410,0 1286 96,1 406 391 371 353
WACC 90%  82%  96% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Koszt diugu 74%  T74% @ T4%  T4%  T4%  T4%  T7.4%  7,4%  7,4%  7,4%
Stopa wolna od ryzyka 56%  56%  56%  56% 56% 56%  56%  56% 56% 56%
Err:é?/'tz VZV2 ryzyko 18%  1,8%  1,8%  18%  1,8%  1,8%  18%  18%  1,8% 18%
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 34%  51%  20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6%  10,6%  10,6% 10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1229,6 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 4813 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

. 1094,0 WACC -1,0pp 49,9 51,2 52,6 54,2 56,1
okresie prognozy
Warto$é firmy (EV) 1575,4 WACC -0,5pp 49,8 51,1 52,5 54,1 55,9
Dlug netto 670,3 WACC 49,7 50,9 52,3 53,9 55,8
Wycena gruntow pod drogi i 216,3 WACC +0,5pp 49,6 508 522 538 556
gruntéw inwestycyjnych
Zdyskontowane wpltywy z konwers;ji 96,5 WACC +1,0pp 49,5 50,7 52,1 53,7 55,5
Wartosc¢ firmy 1217,8
Liczba akcji (min.) * 25,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 48,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu 7.8%
whasnego
Cena docelowa 523
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 11,4
P/E('09) dla ceny docelowej 19,1
Udziat TV w EV 31%

* liczba akcji skorygowana o oczekiwane w 2012 rozwodnienie spowodowane konwersjg obligacji zamiennych na akcje; ** 167,3 min PLN: grunty pod drogi,
49 min PLN: grunt w Sopocie i Dopiewcu k/Poznania przed przeszacowaniem
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 59,5 131,5 391,1 221,3 4142 311,0 419,1
zmiana -83,7% 121,2% 197,4% -43,4% 87,2% -24,9% 34,8%
Koszt whasny sprzedazy 45,4 93,2 223,7 178,0 3219 259,8 319,0
Zysk brutto na sprzedazy 14,0 38,3 167,3 43,3 92,3 51,2 100,1
marza brutto na sprzedazy 23,6% 29,1% 42,8% 19,6% 22,3% 16,5% 23,9%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 -7,7 -3,6 -4,0 -4,1 -4,2
Koszty og6lnego zarzadu -4,4 -36,0 -52,1 -52,9 -46,0 -46,9 -48,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -6,3 29,5 -0,9 118,1 20,2 102,1 96,9
EBIT 3,3 31,4 106,7 104,9 62,5 102,3 144,5
zmiana -103,9% 839,8% 239,8% -1,7% -40,4% 63,6% 41,2%
marza EBIT 5,6% 23,9% 27,3% 47,4% 15,1% 32,9% 34,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,9 2,3 -6,5 -18,9 -18,2 -16,5 -9,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -5,6 33,6 100,2 86,0 44,4 85,7 135,2
Podatek dochodowy 12,8 -5,6 -20,9 -21,3 -8,4 -16,3 -25,7
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -43,4 70,8 -1,4 -1,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 7,2 98,8 77,8 63,6 35,9 69,5 109,5
zmiana - -372,0% -21,2% -18,2% -43,5% 93,3% 57,7%
marza 12,2% 75,1% 19,9% 28,8% 8,7% 22,3% 26,1%
Amortyzacja 2,5 1,6 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9
EBITDA 5,8 33,0 108,7 106,9 64,4 104,2 146,3
zmiana -107,1% 468,9% 229,0% -1,6% -39,8% 61,7% 40,5%
marza EBITDA 9,8% 25,1% 27,8% 48,3% 15,6% 33,5% 34,9%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1
EPS 1,0 7,0 4,3 2,9 1,6 3,1 4,4
CEPS 14 7,1 4,4 3,0 1,7 3,2 4,4
ROAE 37,2% 22,1% 8,9% 6,2% 3,1% 5,8% 8,1%
ROAA 1,9% 11,0% 5,1% 3,3% 1,8% 3,4% 4,9%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 540,7 12529 1807,8 20225 1873,6 2192,8 2309,7
Majatek trwaty 201,0 223,4 298,3 478,0 510,8 724,2 933,7
WNiP 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Wartos¢ firmy 117,8 146,4 140,0 140,0 140,0 140,0 140,0
Rzeczowe aktywa trwate 34,9 16,4 17,7 16,8 16,8 16,8 16,8
Inwestycje diugoterminowe 12,4 31,7 115,5 2934 322,1 521,3 716,1
Pozostate 35,9 28,7 24,8 27,6 31,6 45,8 60,6
Majatek obrotowy 339,7 1029,5 1509,5 15445 1362,7 1468,6 13759
Zapasy 147,4 884,8 1343,7 1 300,6 1104,9 1156,7 789,2
Naleznosci 137,5 85,4 69,4 63,3 39,7 29,8 45,9
_Krotkotermlnowe rozliczenia 0.9 17 12,9 15.4 15.4 15.4 0.0
migdzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 54,0 32,7 31,2 59,1 96,8 160,7 434,8
Inne 0,0 25,0 52,3 106,0 106,0 106,0 106,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 540,7 12529 1807,8 20225 1873,6 2192,8 2309,7
Kapitat wtasny 86,2 807,6 937,5 1126,7 1162,6 1232,1 1462,1
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 78,1 208,5 509,9 449,1 569,6 849,6 729,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 55,7 176,9 486,7 403,9 524.,4 804,4 683,9
Rezerwy 22,4 31,7 23,2 45,2 45,2 45,2 45,2
Zobowi gzania krétkoterminowe 376,4 236,8 360,5 446,7 141,4 1111 118,5
Pozyczki i kredyty, obligacje 165,4 144,0 130,9 325,6 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 164,1 76,9 196,1 81,2 101,4 71,2 83,0
Inne 46,9 15,9 33,5 40,0 40,0 40,0 35,5
Dtug 2211 320,9 617,6 729,5 524.,4 804,4 683,9
Dtug netto 167,1 288,2 586,4 670,3 427,6 643,7 249,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 194,0% 35,7% 62,6% 59,5% 36,8% 52,2% 17,0%
(Dtug netto / EBITDA) 28,8 8,7 54 6,3 6,6 6,2 1,7
BVPS 12,3 57,2 51,8 51,0 52,6 55,7 58,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -87,4 -182,8 -252,5 -86,4 270,3 -101,3 382,1
Zysk netto -36,3 98,8 77,8 63,6 35,9 69,5 109,5
Amortyzacja 25 1,6 2,0 2,0 19 1,9 19
Kapitat obrotowy -17,4 -174,1 -323,4 -66,2 239,6 -72,2 363,2
Pozostate -36,1 -109,1 -8,9 -85,9 7,1 -100,5 -92,5
Przeplywy inwestycyjne 9,3 -19,4 -35,2 -37,6 -9,4 -98,2 -98,8
CAPEX 2,3 -2,5 -3,3 -0,3 -9,4 -98,2 -98,8
Inwestycje kapitatowe 7,4 -12,4 3,2 -8,8 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -4,5 -35,2 -28,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 114,3 180,9 286,2 152,0 -223,2 263,5 -9,2
Emisja akcji 48,4 0,0 0,0 77,7 0,0 0,0 120,5
Diug 68,6 190,5 294,9 -46,5 -205,1 280,0 -120,5
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,7 -9,6 15,0 155,8 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 36,2 -21,3 -1,6 28,0 37,6 63,9 274,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 54,0 32,7 31,2 59,1 96,8 160,7 434,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 0,0 2615 -188,5 285,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -3,9% 1,9% 0,8% 0,2% 2,3% 31,6% 23,6%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 38,0 5,6 9,1 13,7 24,2 12,5 9,0
PICE 28,3 55 8,9 13,2 23,0 12,2 8,9
P/BV 3,2 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
P/S 4,6 4,2 1,8 3,9 2,1 2,8 2,4
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,2% -12,5% 23,1%
EV/EBITDA 76,2 25,5 11,9 14,4 20,1 14,5 8,4
EV/EBIT 132,5 26,9 12,2 14,7 20,7 14,8 8,6
EV/S 7,4 6,4 3,3 7,0 31 4,9 2,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 39,3
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,0 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1
MC (mIn PLN) 275,3 554,8 711,7 868,8 868,8 868,8 987,1
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 4424 843,0 1298,1 1539,1 1296,4 1512,5 1236,2
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Dom Development
Rekomendacja Zawieszona Akumuluj Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-09-04 2009-09-28 2009-11-05 2010-02-03 2010-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 42,70 44,59 44,00 41,40 51,00
WIG w dniu rekomendacji 36009,43 38214,58 38148,50 39904,02 39885,37

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce J.W. Construction
Rekomendacja Zawieszona Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-09-04 2009-09-28 2009-11-12 2009-12-02 2010-04-07
kurs z dnia rekomendaciji 12,00 11,66 12,26 11,26 15,80
WIG w dniu rekomendaciji 36009,43 38214,58 39879,92 39905,57 43562,01

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Polnord
Rekomendacja Zawieszona Kupuj Kupuj
data wydania 2009-09-04 2009-09-28 2009-12-15
kurs z dnia rekomendaciji 45,00 37,43 31,77
WIG w dniu rekomendaciji 36009,43 38214,58 39769,97
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