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Deweloperzy
Polska
P/E 2011 11,6
P/E 2012 7,8
WIG Deweloperzy 2 693
IMTP Rekomendacja
Dom Development 54,4 Kupuj
J.W. Construction 16,3 Trzymaj
Polnord 43,5 Kupuj
Robyg 2,59 Kupuj
IMTP Potencjat zmiany
Dom Development 54,4 31,1%
J.W. Construction 16,3 5,2%
Polnord 43,5 35,1%
Robyg 2,59 39,2%

* ceny z zamkniecia 05.01.2011

Strategia dotyczaca sektora

Perspektywy sektora mieszkaniowego postrzegamy
stosunkowo pozytywnie. Marze dla nowych projektow
sg wysokie, popyt za$ powinien by¢ stabilny.
Najwiekszym ryzykiem jest mozliwo$¢ wzrostu podazy
nowych lokali, najwieksza szansg - wyniki 2012 roku,
ktorych naszym zdaniem wyceny gietdowych spotek
nie dyskontujg. Neutralnie zapatrujemy sie na J.W.
Construction, gdyz perspektywy tej spotki sg w duzej
mierze zdyskontowane. Pozytywnie postrzegamy Dom
Development, Polnord i Robyg, a takze wybrane inne
spotki z sektora. Rekomendujemy przewazanie
deweloperéw mieszkaniowych.
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Rynek deweloperski
mieszkan

Czy wyniki 2012 roku sg bez znaczenia?

Aktualizacja raportu

W ostatnich dwéch miesigcach akcje deweloperéw mieszkaniowych
zachowywaly sie gorzej niz rynek. Mimo to, fundamenty sektora
wygladaja lepiej, niz zakladaliSmy w ostatnim raporcie sektorowym.
Nie wystapit zakladany w prognozach z kwietnia 2010 roku wzrost
kosztéw budowy o 7% rir. Nie przewidujemy, aby ich wzrost w 2011
roku byt wyzszy, niz poziom inflacji. W segmencie budownictwa
kubaturowego popyt na ustugi firm nie wzrosnie r/r (wzrost popytu w
segmencie komercyjnym, spadek w sektorze publicznym). W wynikach
spotek rezultaty finansowe wygenerowane na oddaniach mieszkan w
nowych inwestycjach zobaczymy najwczesniej w Q3 2011. W
wybranych spétkach (np. Dom Development) wyniki H1 2011 beda
stabe. Z duza dokladnoscia mozna jednak zaprognozowaé¢ poprawe
wynikéw w H2 2011. Z czynnikéw ryzyka, zwracamy uwage, ze bardzo
duza rentownos¢ inwestycji sktania deweloperéw do rozpoczynania
nowych projektow. Powoduje to, ze moze w przysziosci wystgpic
ryzyko powstania nadpodazy lokali. Deweloperzy sa stosunkowo
optymistyczni, z drugiej strony, ich plany ograniczaja czynniki
rynkowe, finansowe i administracyjne. Uwazamy, ze popyt na
mieszkania nie jest czynnikiem ryzyka. W wybranych miastach nadal
male mieszkania sprzedaja sie szybko, drogo i na wstepnym etapie
budowy, a duze wolno i na péznym etapie zaawansowania prac. W tym
roku popyt na lokale z rynku pierwotnego wzrosnie, kosztem rynku
wtornego (coraz atrakcyjniejsza oferta deweloperéw). Liczymy na
wzrost sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym o 10% r/r.
Rekomendujemy przewazanie sektora deweloperskiego mieszkan.
Spotki oferujag duzy potencjat wzrostowy. Preferujemy walory Robyga,
Polnordu i Dom Development (w kolejnosci potencjatu wzrostu kursu).

Brzydkie kaczatko GPW?

Kursy gietdowe wskazuja, ze rynek nie dyskontuje wynikow 2012 roku, a je
naszym zdaniem z duzg trafno$cig mozna przewidzie¢ (rezultaty inwestycji
rozpoczynanych w H2 2010 i H1 2011). Uwaga koncentruje sie na wynikach
sprzedazy, a one na razie nie wzrosty. Liczymy, ze wzrost sprzedazy bedzie
mie¢ miejsce w 2011 roku, tak na catym rynku pierwotnym (kosztem rynku
wtdrnego), jak i w przypadku powiekszenia sie oferty spotek o atrakcyjne,
zdywersyfikowane projekty. Pozytywnie oceniamy przejrzystos¢ i
przewidywalnos¢ spotek. Wybrane spdtki, jak na przyktad Dom
Development, nawet z nawigzka realizujg swoje zapowiedzi i obietnice.

Ciekawy sygnat z rynku IPO

Opinia, ze zaraz na GPW pojawi sie wiele nowych, atrakcyjnie wycenionych
deweloperéw, jest naszym zdaniem niestuszna. Ostatnio zawieszone
zostaly postepowania spotek MLP Group i AFlI Europe. Nasze
doswiadczenia wskazujg na to, ze whasciciele firm wyceniajg swoje biznesy
znacznie wyzej, niz to, co oferujg wyceny gietldowe. Sadzimy, ze opinia ta
wynika nie z przyzwyczajenia do wycen z 2007 i 2008 roku, lecz z realnych
oczekiwan wynikéw finansowych i przeptywoéw pienieznych.

P/E EV/EBIDTA
Spoétka 2011P 2012P  2013P 2011P 2012P 2013P
Dom Development 12,4 7.9 7,4 11,6 5,9 4,9
J.W. Construction 8,7 11,4 5,9 7,7 10,7 6,8
Polnord* 12,1 7,1 6,5 11,5 6,2 5,5
Robyg 13,4 4,8 5,8 15,9 4,7 6,2

* EV/EBITDA - wskaznik skorygowany

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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Czy obawy o perspektywy sektoras g uzasadnione?

W ciggu ostatnich dwdch miesiecy notowania WIG-u wzrosty o 4,1%, znacznie gorzej zas
niz rynek zachowywaty sie notowania deweloperéw mieszkaniowych. Zjawisko to jest dla
nas o tyle zaskakujace, ze nie widzimy pogorszenia sie fundamentéw branzy, a spotki
pozostajg tanie, tak pod wzgledem absolutnym, jak i w poréwnaniu do innych sektoréw
(wyniki 2012 roku nie sg naszym zdaniem dyskontowane). Notowane na GPW spéiki z
sektora nieruchomosci komercyjnych nie doswiadczyly duzego spadku notowan, podobnie
jak notowania zagranicznych deweloperéw mieszkaniowych.

Ponizej prezentujemy zmiany kurséw deweloperéow od poczatku listopada 2010, jak i
odpowiadamy na wiekszos¢ obaw dotyczacych perspektyw sektora.

Zmiany kurséw deweloperéw od pocz  gtku listopada 2010

Spotka Zmiana kursu Wiadomo sci ze spotki

Dom Development -10,2% Pozytywne
J.W.Construction -13,9% Neutralne
Polnord -15,5% Neutralne
Robyg -7,0% Neutralne
Gant Development -14,2% Neutralne/lekko negatywne
LC Corp -9,8% Neutralne
Ronson -6,3% Neutralne
Triton Development 5,3% Neutralne
Marvipol * -3,7% Neutralne
Wikana * 9,1% Neutralne
Mediana -8,4% Neutralne
WIG 4,1% -

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * spétka nieplynna

Poprawa sprzeda zy mieszka n nie nast gpi?

Czynniki ryzyka i obawy

Pojawiajg sie gtosy, ze oczekiwane przez deweloperéw wzrosty sprzedazy mieszkan w
kolejnych kwartatach i latach moga by¢ nie mozliwe do osiggniecia. Taki scenariusz moze
prowadzi¢ do podwazenia prognoz wynikow finansowych deweloperéw. Brak wzrostu
sprzedazy lokali ma wynika¢ z braku poprawy po stronie popytowej (oczekiwany wzrost
VAT-u o 1 punkt procentowy oraz mozliwa niekorzystna rewizja programu Rodzina na
Swoim). W przypadku programu Rodzina na Swoim, mozliwe jest obnizenie limitéw cen
lokali uprawniajacych do uczestnictwa w programie, co zwigzane jest z:

- spadkiem historycznych kosztéw budowy nowych inwestyciji;
- korektg wspotczynnika, o ktéry limit cenowy w programie moze przewyzszaé koszty
budowy (zapowiedz redukcji wskaznika z 1,4 do 1,2).

ZBP prognozuje, ze wolumen udzielonych kredytéw hipotecznych w 2011 roku pozostanie
bez zmian r/r i wyniesie ok. 50 mld PLN. Prognoza ta wskazuje, ze sprzedaz mieszkan na
rynku wtornym i pierwotnym prawdopodobnie tez pozostanie bez zmian.

Odpowied z: wzrost sprzeda zy mo zliwy kosztem rynku pierwotnego

Zgadzamy sie z opinig, ze sprzedaz lokali na caltym rynku nie wzrosnie w 2011 roku.
Jednoczesnie sadzimy, ze wyniki sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym mogag rosnac
kosztem rynku wtérnego. Zwracamy uwage, ze:

- Struktura oferty na rynku wtérnym nie zmieni sie (nadal te same mieszkania, sporo lokali
w starych budynkach, wymagajacych powaznego remontu).

- Oferta deweloperéw bedzie coraz lepsza (coraz wiecej matych lokali, ktore najtatwiej
znajdujg nabywcow, wiecej lokali o standardzie popularnym, bardziej zaawansowane
budowy, lepsze rozktady mieszkan,...).

- Deweloperzy sg sktonni stymulowa¢ podaz akcjami promocyjnymi bgdz rabatami.

7 stycznia 2011



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Rynek deweloperski mieszkan

- Rynek wtérny niechetnie oferuje znaczne obnizki cen (mieszkanie na rynku wtérnym ma
duzy wymiar ,sentymentalny”).

- Nie ma w Polsce presji czasowej na sprzedaz lokali z rynku wtérnego (brak prawa
pozwalajacego na szybka eksmisje 0s6b zalegajacych ze sptata rat kredytu).

Pytaniem moze by¢ to, o ile moze wzrosna¢ sprzedaz na rynku pierwotnym kosztem
rynku wtérnego. Nie ma wiarygodnych statystyk prezentujacych sprzedaz na rynku
wtérnym (konieczne zliczanie aktéw notarialnych). Szacujemy, ze obecnie sprzedaz na
rynku wtérnym jest poréwnywalna lub wyzsza od sprzedazy na rynku pierwotnym dla
najwiekszych miast (np. Warszawa).

Na warszawskim rynku pierwotnym deweloperzy w 2011 roku sprzedadzg okoto 10,5 tys.
lokali. Efektywnos$¢ sprzedazy na rynku warszawskim siega 15%, co oznacza, ze $rednio
mieszkanie na rynku pierwotnym sprzedaje sie w 1 rok i 8 miesiecy (przy cyklu budowy
rzedu 1,5 roku). Na rynku wtérnym na odmiane, $redni czas sprzedazy mieszkania to
okoto 120 dni. Sadzimy, ze w 2011 roku mozliwy jest scenariusz, w ktérym czas potrzebny
na sprzedaz lokalu na rynku pierwotnym skroci sie o 10% (do 1,5 roku), a na rynku
wtérnym wydtuzy o 10% (do 132 dni).

Skala makro a skala mikro: sprzeda z w poszczegélnych lokalizacjach

W analizach wynikéw i sprzedazy deweloperdw preferujemy skale mikro, tzn. analizujemy
mozliwe do wygenerowania wyniki sprzedazy, w zaleznosci od dywersyfikacji lokalizacji.
Wyniki sprzedazy w danej lokalizacji sg pochodng wielkosci oferty oraz jej atrakcyjnosci.
Przyktadowo, w danej lokalizacji na Biatolece deweloper jest w stanie sprzeda¢ okoto 300
mieszkan w ciggu roku. Budowa projektu ztozonego z 600 lokali wymuszataby albo diugi
okres sprzedazy projektu, albo stosowanie agresywnych ulg cenowych.

Bardzo dobrg dywersyfikacjg inwestycji charakteryzuje sie Dom Development (8 réznych
lokalizacji, w ktérych deweloper jest w stanie sprzedawac¢ rocznie $rednio po okoto 250
lokali. Przyktadem stabej dywersyfikacji jest inwestycja Ganta w Opolu na ponad 200
lokali, czy planowana inwestycja J.W. Construction na Biatotece na ok. 596 lokali.

Nasze prognozy zakladajg wzrost sprzedazy mieszkan na catym rynku pierwotnym o
10%. Sytuacja w poszczegoélnych spétkach moze by¢ zréznicowana. Zaoferowanie
klientom wielu atrakcyjnych, zdywersyfikowanych projektéw, moze pozwoli¢ na
ponadprzecietny wzrost sprzedazy. Przyktadowo, w przypadku Dom Development,
zaktadamy wzrost sprzedazy mieszkan z 1433 w roku 2010 do 2086 w 2011 roku
(+45,6%). W tym samym czasie zakladamy powiekszenie sie oferty spotki o 43,9% (z
1609 do 2315 lokali).

Spadek sprzedazy mieszkan moze wystepowac¢ w przypadku wybranych graczy, ktorzy
zdecydujg sie na wycofanie z rynku krajowego (m.in. zagraniczni deweloperzy o duzym
zadluzeniu, oferujacy grunty na sprzedaz, a takze mali lokalni deweloperzy o duzym
zadtuzeniu).

Mate mieszkania nadal szybko znajduj g nabywcéw, a du ze sie nie sprzedaj q
Mate mieszkania nadal sprzedajg sie bardzo dobrze. Klienci sg bardzo wrazliwi na
mozliwo$¢ uzyskania atrakcyjnej ceny zakupu i sg nawet gotowi kupowa¢ mate lokale po
atrakcyjnej cenie na etapie dziury w ziemi. Przyktadem moze by¢ inwestycja Osiedle
Zdrowa Robyga, gdzie na etapie dziury w ziemi deweloper sprzedat okoto 60% lokali. Na
wczesnym etapie budowy bardzo dobrze sprzedawata sie réwniez inwestycja Saska Dom
Development, czy Osiedle Sliczna 2 Instalu Krakéw. Podobny sukces, zwazywszy na
niska cene sprzedazy lokali, moze powt6rzy¢ inwestycja Dom Development Osiedle
Wilno, czy tez kolejne etapy projektu Osiedle Zdrowa Robyga.

W tym samym czasie, duze mieszkania nadal sprzedajg sie bardzo stabo (efektywnos$¢
sprzedazy <10%). Zwigzane jest to z wysoka ceng jednostkowa. Z uwagi na istotne koszty
utrzymania, deweloperzy sktonni sg obniza¢ ceny nie sprzedanych duzych lokali w celu
stymulowania sprzedazy. Z takim efektem mieliSmy do czynienia w Q3 2010, gdy w
okresie typowo wakacyjnym, nie sprzyjajacym transakcjom, sprzedaz na rynku 6
najwiekszych miast kraju wzrosta o 6% q/q.

Wyniki sprzeda zy za Q2 i Q3 2010 s g zblizone do naszych oczekiwa n

W poréwnaniu do prognoz z kwietnia 2010 roku, wyniki sprzedazy mieszkan w Q2 i Q3 sa
zblizone do naszych oczekiwan. Szczegodlnie mate odchylenia wystepujg w przypadku
Dom Development.
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Znacznie lepiej niz prognozowalismy prezentuje sie sprzedaz w J.W. Construction za Q3
2010, tu jednak mamy do czynienia z nie uwzglednionym przez nas w prognozie
zjawiskiem powrotu mieszkan sprzedanych w poprzednich latach w systemie 10/90 do
oferty. Zjawisko dotyczy m.in. inwestycji Gorczewska Park i Lewandow Park.
Szacowalismy, ze oferta mieszkan dewelopera na koniec Q3 2010 bedzie na poziomie
okoto 930 lokali, tymczasem, wynosi ona okoto 1,5 tys. mieszkan. W zestawieniu z
prognozowanymi i faktycznymi wynikami sprzedazy lokali, oznacza to, ze spditka
zanotowata okoto 665 nie uwzglednionych w prognozie zwrotoéw. Zwroty te dotyczg
przesztych okresow (gtéwnie 2009 roku).

Wieksza oferta w Q3 2010, w dodatku zawierajgca mate, gotowe lokale, byta zrodtem
wyzszej sprzedazy w J.W. Construction. Przetozenie na wyniki finansowe w stosunku do
prognoz jest jednak negatywne (opéznienie przeptywdw pienieznych i rozpoczynania
nowych projektow).

W Polnordzie wyniki sprzedazy w Q2 2010 byly istotnie nizsze, niz zaktadalismy, co
wynika tak z pézniejszego niz zaktadane wprowadzenia do oferty nowych projektéw, jak i
z wolniejszej sprzedazy mieszkan duzych oraz lokali w projektach w mniejszych miastach.
W Q3 2010 juz za to wyniki bylty nieznacznie wyzsze od naszych prognoz.

Sprzedaz mieszkah w Q2 i Q3 2010 a prognozy

p Q2 2010: Q2 2010: Q3 2010: Q3 2010:
Spotka . .

wynik prognoza wynik prognoza

Dom Development 312 315 319 307

J.W. Construction 270 297 345 223

Polnord 136 244 273 251

Zrédio: Spétki, DI BRE Banku S.A. (raport sektorowy z kwietnia 2010)

Wyniki sprzeda zy mieszka nh w Q3 2010

Miasto Sprzedanych lokali Dynamika sprzeda zy g/q
Warszawa 2703 11%
Krakéw 1221 35%
Wroctaw 945 0%
Tréjmiasto 990 21%
Poznan 513 -36%
todz 329 -21%
Suma 6 701 6%
Zrédio: REAS

Jak mog a wygl gdaé wyniki sprzeda zy mieszka n w Q4 2010
Obecnie jedynie kilku deweloperéw podato wyniki sprzedazowe za pazdziernik i listopad.
Gant sprzedat w pazdzierniku 69 lokali, w listopadzie — 81, zas w grudniu 97 lokali.

Robyg sprzedat w pazdzierniku 49 lokali, w listopadzie 61 lokali, za$ w grudniu 30 lokali.
Wzrost sprzedazy w listopadzie wynika z prowadzonej akcji promocyjnej, dotyczacej
duzych lokali w inwestycjach na Wilanowie. Akcja miata miejsce w ostatnim tygodniu
listopada. Lacznie w 2010 roku deweloper sprzedat 542 lokale (w Q4 2010: 140). Jest to
mniej, niz zakladata nasza prognoza (po bardzo dobrym Q2 2010, oczekiwalismy
sprzedazy 651 lokali w catym 2010 roku). Przyczyng nizszej sprzedazy jest mniejsza niz
oczekiwana liczba transakcji na rynku Trojmiejskim, na ktéorym deweloper pojawit sie z
ofertg na przetomie 2009 i 2010 roku. Nazwalibysmy to efektem niskiej rozpoznawalnosci
marki Robyg na nowym rynku. Efekt ten z czasem powinien wygasac, nie powinien tez
mie¢ wptywu na prognozy wynikéw finansowych.

Polnord w pazdzierniku sprzedat 63 mieszkania netto, a w listopadzie 60 mieszkan, co
oznacza ponowny spadek sprzedazy, w poréwnaniu do docelowego poziomu okoto 100
lokali sprzedawanych miesiecznie. Naszym zdaniem za niskg sprzedaz odpowiada tak
niska sprzedaz duzych lokali, jak i brak atrakcyjnych promaocji dla klientéw. W kolejnych
miesigcach, wraz z oczekiwanym poluzowaniem polityki cenowej w przypadku gotowych
lokali, oczekujemy wzrostu sprzedazy.

W przypadku Dom Development, zakladamy, ze Q4 2010 przyniesie wzrost sprzedazy
mieszkan. Zaktadamy, ze w ostatnim kwartale roku deweloperowi uda sie zby¢ 409 lokali.
Wzrost sprzedazy bedzie wynikat z wprowadzenia do oferty dwdch nowych inwestyciji
(Przy Ratuszu, Osiedle Wilno).
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Wzros$nie poda z mieszka R?

Czynniki ryzyka i obawy

Wysokie marze brutto na sprzedazy, mozliwe do osiggniecia w przypadku realizacji
nowych inwestycji, zachecajg do zakupu dziatek i rozpoczynania nowych projektow. W
dodatku, dla wielu firm jedynym sposobem na zamiane posiadanego gruntu na rozsadng
kwote gotowki jest realizacja inwestycji deweloperskiej. Zagraniczni deweloperzy w
okresie hossy nabyli wiele gruntdéw, na ktérych mogag realizowa¢ nowe projekty. W
efekcie, istnieje ryzyko, ze liczbha wprowadzanych do oferty lokali bedzie wieksza, niz
poziom biezacej sprzedazy. Scenariusz taki negatywnie wplywatby na tempo sprzedazy
mieszkan. W przypadku duzej nadpodazy lokali na rynku pierwotnym, mozliwy jest tez
negatywny wptyw na realizowane przez spotki marze.

Pochodna optymizmu deweloperdw i bazy gruntéw

Wielkos$¢ oferty na rynku pierwotnym w duzej mierze jest pochodng dziatan deweloperéw,
a te z kolei bazujg na oczekiwaniach. Uwazamy, ze nastroje deweloperéw nadal sg
relatywnie pozytywne, przy czym nie az tak, jak w poprzednich kwartatach.
Przedstawiciele spotek nie oczekujg juz istotnych wzrostéw cen mieszkan. Drugim
czynnikiem wptywajacym na ilo$¢ rozpoczynanych projektéw jest posiadany bank ziemi.
Ziemia nie generuje dodatnich przeptywéw pienieznych, w efekcie, logicznym krokiem jest
rozpoczecie nowych inwestycji na posiadanych gruntach, nawet tych nabytych po
wysokich cenach. Oczekujemy, ze w 2011 roku ilo$¢ rozpoczynanych nowych inwestycji
moze by¢ zblizona lub nieznacznie wyzsza od biezacej sprzedazy. Tak byto w Q3 2010.
Duzy przyrost oferty miat miejsce w Q1-Q2 2010, co nie powinno zaskakiwaé
(uruchomienie projektow wstrzymanych z uwagi na kryzys finansowy, zakorfczenie okresu
zimowego).

Wielko $¢ oferty mieszka n na rynku pierwotnym

16 000 -
Q4 2009
mCrd 2010
12 000 J |2 2010
m a2 2010
B 003 -
B ' I '
o ' .
Warsmsawa  Krakow  Trojmissto  Wroclaw Poznar béadz
Zrodio: REAS

Czynniki samoreguluj ace w bran zy

Istnieje szereg czynnikdéw, ktdére wplywajg na ograniczenie presji konkurencyjnej po
stronie podazy. Wymieni¢ mozna gtéwnie ograniczenia administracyjne, ograniczenia
finansowe, brak istotnych wejs¢ nowych graczy na rynek oraz samg specyfike branzy.
Ograniczenia administracyjne to gtéwnie dtugos$¢ procedury zwigzanej z uchwalaniem
planéw miejscowych i warunkéw zabudowy. Ograniczenie to wptywa m.in. na op6znienie
W rozpoczynaniu inwestycji przez J.W. Construction. Do tego doda¢ nalezy ryzyko
protestow spotecznych, ktoére szczegdlnie zyskuje na wadze w przypadku inwestycji
realizowanych w centrach miast. Pozwolenia na budowe dla inwestycji, ktdére rozpoczety
sie w 2010 roku, pozyskane byly gtéwnie w okresie H2 2008-2009 (okres wstrzymania
rozpoczynania nowych projektdw). Pozwolenia na budowe inwestycji, ktére rozpoczng sie
w 2011 roku, pozyskiwane sg juz na biezaco.

Ograniczeniem finansowym jest polityka bankéw. W interesie bankéw jest utrzymywanie
rynku nieruchomosci w stanie réwnowagi (chodzi tak o stabilno$¢ wzrostu portfela
kredytow, jak i o jako$¢ zabezpieczen kredytéw). Banki nadal nie sg skionne do bardzo
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szerokiego kredytowania deweloperéw, ograniczajac sie do wieloletnich klientéw i duzych,
ptynnych, bezpiecznych spétek. Alternatywg dla kredytowania z bankéw jest rynek
obligacji. Oferuje on dostep do bardziej elastycznych srodkéw, czesto jednak kosztem
wyzszych odsetek. Aktywnos¢ deweloperéw na rynku obligacji jest spora, cho¢ warto
zauwazyc¢, ze z niewielkimi wyjatkami, ograniczona do firm gietdowych.

Nie zauwazamy, aby na rynku pojawita sie istotna ilo§¢ nowych deweloperéw. Na rynku
funduszy proby pozyskiwania $rodkdéw na nabycie nieruchomosci portfelowych badz
prowadzenie dziatalnosci deweloperskiej, nie zakonczyly sie wielkim sukcesem. Liczba
deweloperéw mieszkaniowych, ktorzy pozyskali ostatnio srodki z GPW jest ograniczona
(Robyg, ED Invest). Wejscie kolejnych deweloperéw mieszkaniowych na GPW przy
obecnych poziomach wycen moze by¢ utrudnione (kwestie poruszamy w dalszej czesci
raportu). Jednoczesnie, czes¢ ,jednorazowych” deweloperéw ma trudnosci z kontynuacjag,
dziatalnosci. Na rynku majg miejsce zjawiska konsolidacyjne.

Ostatnim czynnikiem zapobiegajacym duzemu wzrostowi podazy mieszkan jest specyfika
branzy. Kazdy deweloper planuje oferte, biorac pod uwage gtéwnie dotychczasowg
sprzedaz. Przyktadowo, deweloper sprzedajacy rocznie 250 mieszkan miesiecznie w
danej czesci Warszawy, nie rozpocznie Kkolejnego projektu o takich samych
charakterystykach, gdyz wigzaloby sie to z wystgpieniem efektu kanibalizaciji.
Poszczegdlne spoétki chcg mie¢ oferte w poszczegélnych segmentach i grupach
produktéw (np. mate mieszkania za 6000 PLN/m2 na Biatotece, czy $rednie mieszkania
za 8000 PLN/m2 na Woli).

Ceny mieszka n nie wzrosn g?

Czynniki ryzyka i obawy

W sytuacja réwnowagi podazy i popytu, lub nieznacznej nadwyzki podazy nad popytem
(mozliwo$¢ wzrostu wielkosci oferty na rynku), trudno méwi¢ o mozliwosci wzrostu cen
mieszkan. W przypadku powstania istotnej nadpodazy na rynku, moze by¢ mowa nawet o
spadku cen lokali. Moze to budzi¢ obawy, ze koszty budowy bedg rosng¢, ceny mieszkan
zas nie.

Koszty budowy nie wzrosty, brak wzrostu w kubaturze

Koszty budowy nie wzrosty istotnie r/r. W naszym scenariuszu z kwietnia 2010
zaktadalismy wzrost kosztéw budowy o 7% r/r w roku 2010. Przyjmowane przez nas
zalozenia dotyczace cen sprzedazy lokali rowniez byly konserwatywne. W efekcie,
obecne prognozy wynikow deweloperéw prezentujg istotnie wyzsze, niz wczesniej
oczekiwane marze. Marze dla nowych projektéw siegajg obecnie przecietnie 25-30%
brutto na sprzedazy, tzn. sg wyzsze, od poziomu, ktéry naszym zdaniem jest naturalny dla
branzy (20-25% brutto na sprzedazy). W horyzoncie roku 2012 i ksztaltujgcych go
kosztow budowy i cen lokali, zaktadamy realny, rynkowy poziom, tak kosztéw budowy, jak
i cen sprzedazy. W latach kolejnych przyjmujemy konwergencje do nizszych pozioméw
marz (20-25% brutto).

Co z akcj g kredytow g bankéw?

Czynniki ryzyka i obawy

Perspektywy sektora deweloperskiego mieszkan w bardzo duzym stopniu zalezg od
sytuacji sektora bankowego, a konkretnie od wolumendw i kosztu kredytow hipotecznych i
inwestycyjnych. W przypadku ponownego wyhamowania akcji kredytowej, jak na
przetomie 2008 i 2009 roku, w pierwszej kolejnosci ucierpie¢ moze popyt (kredyty
hipoteczne). Nastepnie, ucierpie¢ moze podaz (brak kredytdw inwestycyjnych).
Scenariusz dla rynku mégtby by¢ podobny, jak w 2009 roku i oznacza¢ spadek cen lokali.
Deweloperzy sg jedna z branz charakteryzujacych sie duzg dzwignig operacyjng, z uwagi
na znaczne koszty ogoélne ponoszone przez spoétki i duza wrazliwo$sé wynikow
finansowych na zmiany cen lokali i kosztéw budowy.

Ale to scenariusz podwadjnego dna kryzysu...

Potencjalne zaskoczenia negatywne musiatyby przyj$¢ z rynkéw zagranicznych i by¢ na
tyle istotne, aby wptynaé na zmiane polityki bankéw w kraju. Méwimy wiec albo o powrotu
paniki zwigzanej z ryzykami ptynnosciowymi, albo o duzym wzroscie stop procentowych.
Scenariusz podwojnego dna kryzysu bez watpienia negatywnie wptynatby na perspektywy
i notowania deweloperéw, ale jednoczes$nie nie oszczedzitby tez innych branz. W takim
scenariuszu najlepiej nie mie¢ zadnych akcji, nie tylko akcji deweloperow.
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Ryzyko wzrostu stop procentowych

Ryzykiem dla branzy deweloperskiej jest mozliwy wzrost stop procentowych. Scenariusz
taki wptywatby na wzrost kosztu kredytu, a co za tym idzie — moze negatywnie wptywac
na transakcje na rynku nieruchomosci. Dla 30-letniego kredytu o wartosci 300 tys. PLN,
na skutek wzrostu WIBOR 3M ze $rednio 3,83% do 4,17% $rednia wielkos$¢ raty rosnie o
okoto 100 PLN.

Prognozy stép procentowych

%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P

Stopa referencyjna (na koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,50 4,25 4,75
Stopa referencyjna (Srednia w okresie) 5,78 5,34 4,06 4,40 5,72 3,77 3,50 3,92 4,50
zmiana R/R 0,10 -0,44 -1,28 0,34 1,32 -1,95 -0,27 0,42 0,58

3M WIBOR ($rednia w okresie) 6,11 5,19 4,13 4,63 6,26 4,32 3,83 4,17 4,75

zmiana R/R

Spread (Srednia w okresie)
Zrodio: REAS

0,51 -0,92 -1,06 0,51 1,63 -1,94 -0,49 0,33 0,58

0,33 -0,15 0,07 0,23 0,54 0,55 0,33 0,25 0,25

Pojawi si @ poda z akcji nowych deweloperow?

Czynniki ryzyka i obawy

Ostatnio znaczna liczba spotek stara sie o notowanie akcji nowej emisji na GPW. Wsrod
tych spotek znajduje sie sporo deweloperdéw, co moze rodzi¢ nadzieje na zakup akcji z
dyskontem do wycen rynkowych. W ramach sektora mieszkaniowego, ostatnio miaty
miejsce emisje akcji Robyga i ED Invest. W ramach sektora komercyjnego, do skutku
doszta emisja Rank Progress (IPO) i PA Nova (SPO), nie udata sie emisja MLP Logistic
Parks i AFI Europe.

Brak sukceséw IPO, gdy z spotki wyceniaj g sie wyzej

Z naszych doswiadczen wynika, ze przewazajgca wiekszo$¢ deweloperéw wycenia swoj
biznes wyzej, niz $rednia wycen rynkowych spotek z branzy. Wyjatkiem jest sektor
komercyjny, gdy obiektem poréwnan jest GTC. Wtasciciele spotek dostrzegaja, jak duze
ilosci gotowki generuje dziatalnos¢ deweloperska przy braku wiekszych zakupu gruntow —
czynnik ten bywa niedostrzegany przez rynek. Nie liczymy na znaczng liczbe transakcji o
wycenie uwzgledniajagcej znaczne dyskonta do wartosci aktywow. W najlepszym
przypadku, nowa spoétka jest gotowa sprzeda¢ sie po kwocie odpowiadajacej wartosci
aktywow i ,podzieli¢ przysztymi zyskami z nowymi akcjonariuszami’.

Od sytuacji tej dostrzegamy dwa wyjatki. Po pierwsze, zawyzona ksiegowa wycena
aktywoéw moze oferowac¢ pozorne dyskonta do NAV. Chodzi tak o wycene obiektéw
komercyjnych, jak i wycene gruntéw. Standardy MSR dotyczace odpiséw wyceny gruntow
sg bardzo tagodne. Wycena gotowych aktywoéw komercyjnych w duzej mierze bazuje na
zaktadanych stopach kapitalizacji.

Po drugie, cze$¢ spétek z branzy posiada obecnie zbyt duzy bank ziemi, duzy dtug,
ponosi spore koszty ogdlne i nie posiada wielu aktywow generujacych pozytywne
przeptywy pieniezne. Przykladowo, cate dodatnie przeptywy pieniezne w takiej sytuacji
przeznaczone moga by¢ na obstuge kosztéw ogélnych i kosztow zarzadu. W takim
przypadku, jedynym wyjsciem dla dewelopera jest sprzedaz czesci gruntéw (o co trudno,
gdyz na rynku brakuje nabywcow), lub pozyskanie srodkéw z nowej emisji akcji, nawet
kosztem dyskonta do NAV.

Przecena w Polsce nie ma odzwierciedlenia za granic g

Przecena deweloperow mieszkaniowych w Polsce nie znajduje odzwierciedlenia w
przecenie spétek z branzy za granica. Ponizej prezentujemy zmiany kurséw
zagranicznych deweloperéw mieszkaniowych za okres ostatnich 6 miesiecy. Uwazamy,
ze przecena polskich deweloperéw mieszkaniowych raczej nie zostata dostrzezona za
granica, Dla inwestorow zagranicznych polski spotki z branzy sg relatywnie mate i
nieptynne. Polscy inwestorzy tez raczej nie interesujg sie znaczaco zagranicznymi
spotkami deweloperskimi z sektora mieszkaniowego.
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Zmiany kursow deweloperéw mieszkaniowych za granic a w ciggu 6 mies.

Spotka Gtéwny kraj dziatalno sci Zmiana kursu (%)

Nexity Francja 49,3%
Kaufman & Broad Francja 45,9%
Barratt Developments UK 2,0%
Bellway UK 16,1%
Berkeley Group Holdings UK 19,8%
Bovis Homes UK 31,5%
Persimmon UK 27,3%
Taylor Wimpey UK 30,9%
Beazer Homes USA 64,1%
D.R. Horton USA 26,9%
Pulte Group USA -2,5%
Standard Pacific USA 45,0%
Toll Brothers USA 23, 7%
JM AB Szwecja 56,7%
PIK Rosja 26,7%
PDG Realty Brazylia 30,2%
Rossi Residencial Brazylia 6,9%
Even Brazylia 23,1%
Arco Vara Estonia 56,2%
GEO Property Group Australia 0,0%
Ablon Wegry 1,7%
Mediana 26,9%

Zrédto: Bloomberg

Jakie akcje warto mie ¢ w sektorze komercyjnym

Sentyment i okazje inwestycyjne w sektorze komercyj nym

Sentyment do spotek z sektora komercyjnego jest lepszy, niz do spotek z sektora
mieszkaniowego, niemniej, rynek roéwniez niechetnie w peilni dyskontuje plany
inwestycyjne, ktérych finalizacja zakonczy sie w latach 2012/2013. Z peinym
dyskontowaniem mozemy mie¢ naszym zdaniem do czynienia jedynie w przypadku GTC,
przy czym w tym przypadku dochodzi jeszcze efekt uwzglednienia spétki w indeksie
WIG20. Dostrzegamy okazje inwestycyjne takze w sektorze komercyjnym. Atrakcyjne sgq
naszym zdaniem dwie grupy spoétek:

- firmy nie oferujgce znacznego dyskonta do biezgcego NAV, ale z dobrze
przygotowanym programem inwestycyjnym i mozliwoscig jego finansowania. Z uwagi na
niskg warto$¢ kapitalizaciji, firmy te oferujg duze mozliwosci wzrostu NAV w najblizszych
latach. Do grona tych spotek zaliczamy BBI Development, PA Nova;

- firmy oferujace dyskonto do NAV, ktére nie znajduje fundamentalnego uzasadnienia
(duza ptynnos¢, dobre aktywa, konserwatywna polityka zarzadu). Do grona tych spétek
zaliczamy NFI Octava.

Stosunkowo mniej optymistycznie postrzegamy duze spoétki (GTC, Echo Investment).
Powodem jest to, ze firmy te posiadajg juz spore aktywa, ktérych wzrost wartosci jest juz
w znacznym stopniu zdyskontowany przez rynek. Poza tym, firmy te sg duze, wiec
prowadzenie przedsiewzie¢ deweloperskich nie wptywa na skokowy wzrost wartosci.
Istotng role grajg rowniez wysokie koszty zarzadu.

Z rynkéw zagranicznych tylko Austria jest tania?

W przypadku sektora deweloperskiego czesto pojawia sie argument, ze za granicg
podobne firmy mozna naby¢ znacznie taniej. Podawany jest przyktad firm notowanych na
gieldzie w Wiedniu. Mediana wskaznika P/BV 2010 dla deweloperéw notowanych w
Wiedniu to 0,70. Problem jednak w tym, ze na pozostatych rynkach Europy Zachodniej
deweloperzy sg wyceniani wyzej.

Mediana P/BV 2010 dla prébki kilkudziesieciu zagranicznych deweloperéw komercyjnych
to 0,95. Dyskonta w Austrii naszym zdaniem w duzej mierze moga wynika¢ z historii
sektora w Austrii (Immoeast, Meinl European Land).
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Dodatkowo, nalezy zwréci¢ uwage, ze wyceny zagranicznych aktywow powstajg w
oparciu 0 znacznie nizsze stopy kapitalizacji, niz w regionie CEE. Przyktadowo, stopy
kapitalizacji w Polsce wynoszg $rednio okoto 8%, zas w Wiedniu okoto 4,5%. W
przypadku wzrostu stop procentowych, stopy kapitalizacji na rynkach zagranicznych moga
wzrosnag, co rodzi ryzyka dla wycen nieruchomosci.

Sposrod spotek notowanych na gietdzie w Wiedniu, czysta ekspozycje na region CEE i
SEE, charakteryzujgcy sie wysokimi i przez to bezpiecznymi stopami kapitalizacji ma
jedynie Atrium European Real Estate (dawny Meinl European Land; P/BV 2010 = 0,74).

Wskaznik P/BV zagranicznych deweloperéw komercyjnych

Nazwa

ECM Real Estate Development
Immofinanz

Eurocommercial Properties
Corio

Wereldhave

Vastned Offices/Industrial

Nieuwe Steen Investments

Befimmo Sicafi

Cofinimmo

CA Immobilien Anlagen
Conwert Immobilien Invest
Sparkassen Immobilien
Atrium European Real Estate
Development

Fonciere de 6eme at 7eme
Arrondissement

Citycon

Castellum AB

British Land

Mercialys SA

Segro

Derwent London

Fabege

Hufvudstaden

Unibail Rodamco

Deutsche Wohnen

Klepierre

Warehouses de Pauw
Sponda OYJ

Societe Immobiliere de Location
Fonciere des Murs
Immobiliare Grande Distribuzione
Fonciere de regions

Beni Stabili

ICADE

Gecina

Metrovacesa

Impact Developer & Contractor
Deutsche Euroshop

IVG Immobilien

DIC Asset

Alstria Office REIT

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg

Dominuj acy rynek

dziatalno sci
Czechy

Austria

Francja, Wtochy

Holandia, Francja

Belgia, Finlandia

Holandia, Hiszpania

Holandia,
Szwajcaria

Belgia, Luxemburg

Belgia

Niemcy

Austria, CEE
Austria, Niemcy

CEE

Francja

Finlandia
Szwecja
Wielka Brytania
Francja

Wielka Brytania
Wielka Brytania
Szwecja
Szwecja
Francja

Niemcy

Francja, Hiszpania

Belgia
Finlandia
Francja

Francja

Wiochy

Francja, Wtochy
Wiochy

Francja

Francja
Hiszpania
Rumunia
Niemcy, Austria
Austria

Niemcy

Niemcy

Dominuj acy Spoétka notowana P/BV
segment w Wiedniu? 2010P
Komercyjny 1,62
Komercyjny TAK 0,68
Komercyjny 0,03
Komercyjny 1,03
Komercyjny 0,97
Komercyjny 0,83
Komercyjny 1,13
Komercyjny 0,95
Komercyjny 0,97
Komercyjny TAK 0,63
Komercyjny TAK 0,69
Komercyjny TAK 0,74
Komercyjny TAK 0,74
Komercyjny 1,03
Komercyjny 0,90
Komercyjny 1,40
Komercyjny 1,20
Komercyjny 1,30
Komercyjny 0,83
Komercyjny 1,16
Komercyjny 1,21
Komercyjny 1,55
Komercyjny 1,14
Komercyjny 0,97
Komercyjny 1,08
Komercyjny 1,21
Komercyjny 0,95
Komercyjny 0,93
Komercyjny 1,37
Komercyjny 0,60
Komercyjny 1,16
Komercyjny 0,71
Komercyjny 1,14
Komercyjny 0,88
Komercyjny 0,24
Komercyjny 0,05
Komercyjny 1,13
Komercyjny 0,76
Komercyjny 0,56
Komercyjny 0,91
Mediana 0,95

Srednia 0,91

Mediana: spotki wiede nskie 0,70
Srednia: sp6tki wiede nAskie 0,70

P/BV
2011P
1,42
0,70
0,02
1,00
1,00
0,89

1,12

0,95
0,94
0,61
0,68
0,68

0,73

1,05

0,87
1,32
1,01
1,26
0,86
1,04
1,15
1,49
111
0,94
1,07
1,19
0,91
0,91
1,27
0,58
1,07
0,70
1,20
0,82
0,27
0,05
1,11
0,71
0,57
0,91

0,94
0,88

0,68
0,68
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Dom Development Kupu;

DOM PW; DOMD.WA

Aktualizacja raportu

(Podtrzymana)

Rl HMSPN - Hom Development dotrzymuje stowa
Cena docelowa 54,4 PLN P ymu
DERIEIZER LRt Ostatnie miesigce obfitowaly w bardzo dobre wiadomosci. Spétka
Free float 0,25 mid PLN sprzedata Kamienice Raczynskiego za 95 min PLN. Spoétce udato sie
" L ) . tez odzyskaé¢ ponad 40 min PLN z tytulu sprzedazy wybudowanego
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,41 miIn PLN  kolektora sanitarnego. Wyniki 2012 roku sa coraz blizsze i coraz
bardziej wiarygodne. Ich przewidywalnos¢ jest wyzsza, niz w
Struktura akcjonariatu przypadku innych branz, gdyz sa one w duzym stopniu poparte juz
Dom Development B.V. 63,109 Zzakontraktowanymi kosztami budowy i postepujaca na biezaco
Jarostaw Szanajca 6.25% sprzedaza lokali. Marze nowych projektow sa wyzsze, niz wczesniej
Grzegorz Kietpsz 5’21% szacowalismy, z uwagi na brak istotnego wzrostu kosztéow budowy.
' Pierwsze wyniki z oddan mieszkan w nowych projektach pojawia sie w
Q3 2010. W catym 2011 roku oczekujemy 82,5 min PLN zysku netto,
Pozostali 25 44% ktory pojawi sie praktycznie w petni w Il potowie roku. Liczymy na
‘ poprawe sprzedazy mieszkan w Q4 2010, z uwagi na rozpoczecie
Profil spotki nowych inwestycji (osiedla Wilno i Przy Ratuszu). Sprzedaz netto

Dom Development prowadzi dziatalnos¢ deweloperska
w segmencie mieszkaniowym na terenie Warszawy.
Firma planuje rozpoczecie nowych inwestycji w innych
miastach Polski. Wczesniej spotka dziatata gtownie w
segmencie o podwyzszonym standardzie, teraz zas
oferuje gtéwnie mieszkania popularne.

szacujemy na 409 lokali. Z perspektywy wynikow 2012 roku spétka jest
atrakcyjna (P/E 2012 = 7,9, EV/IEBIDTA 2012 = 5,9). Nasze prognozy
zakladaja, ze na koniec 2012 roku deweloper dysponowaé¢ bedzie
gotowka netto (95,5 min PLN). Naszym zdaniem, aby spoétka byta
efektywna kapitatowo, diug netto powinien wynosi¢ okoto 430 min
PLN (LTV = 60% dla projektéow mieszkaniowych w toku). W 2011 roku

okaze sie, ile z posiadanej nadwyzki ptynnosci Dom Development
bedzie w stanie zainwestowaé w rozwdéj. Jesli perspektywy rozwoju
beda ograniczone, realnym scenariuszem jest wyptata wyzszych
dywidend. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Albo rozwdéj, albo wieksza dywidenda

Dom Development, na tle branzy naturalnie finansujgcej sie dtugiem,
posiada duzg nadptynnosé. Widzimy dwie drogi ograniczenia nadptynnosci -
rozwoj poprzez wejscie na rynki nowych miast (wiekszy wzrost przychodéw
w 2013 roku, mozliwo$¢ finansowania nawet ponad 1,5 mid PLN rocznych
przychoddw) lub/i wyptata wyzszych dywidend (stopa dywidendy nawet >
10%). Z uwagi na sporg konkurencje na rozdrobnionym rynku, uwazamy, ze
scenariusz dywidendowy jest bardziej prawdopodobny. Decyzji w sprawie
likwidacji nadptynnosci spodziewamy sie w Il potowie 2011 roku.

Kurs akcji DOM na tle WIG

62
PLN

57 1

52 1

47 1 r {]\"g’\'w’/ Lf

Zarzad realizuje obietnice z nawiazka

Weryfikacja planéw zarzadu, uwzglednionych w raporcie z kwietnia 2010
roku, najlepiej wypadta w Dom Development. Spétka zrealizowata nasze
prognozy, nawet z nawigzka. Wczesniej niz szacowaliSmy rozpoczeta sie
realizacja inwestycji Opera 2. Spodtka sprzedata projekt Kamienica
Raczynskiego (95 min PLN), czego nie uwzglednili§my w prognozach.
Udato sie rowniez sprzeda¢ kolektor sanitarny na Biatotece (>40 min PLN),
co rowniez nie bylo przez nas uwzgledniane w prognozach i powinno
pozytywnie wptywaé na wyniki Q4 2010.

\’\lw (min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
421 ( Przychody 704,4 529,5 625,6 927,2 973,5
Dom Development WIG EBITDA 113,6 67,5 101,3 156,3 166,9

37 marza EBITDA 16,1% 12,8% 16,2% 16,9% 17,1%
10-01-05 10-05-03 10-08-29 10-12-25 EB|T 111,2 65,1 98,9 153,9 164,5
Zysk netto 80,2 44,6 82,5 129,3 137,4

Maciej Stoktosa P/E 12,7 22,8 12,4 7,9 7.4
(48 22) 697 47 41 P/CE 12,3 217 12,0 7,7 7,3
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,4 1,3 1,2 11 1,0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 11,5 15,7 11,6 59 4,9
DYield 1,9% 1,9% 1,1% 4,9% 7,6%

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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Wyniki Q3 2010

Przychody okazaly sie nieznacznie wyzsze od prognoz, nizsza byta jednak marza brutto ze
sprzedazy (prognoza: 29,3%, jest: 25,9%). Koszty ogélne w Q3 2010 wyniosty 16,8 min PLN,
czyli mniej, niz oczekiwalismy (17,7 min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty
0,3 min PLN (prognozowalismy 0,35 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto).
Ostatecznie, EBIT byt jedynie 0 0,4 min PLN nizszy od naszych oczekiwan.

Pozostate koszty finansowe netto wyniosty w Q3 2010 2,5 min PLN (prognoza: 2,1 min PLN).
Efektywna stopa podatkowa wyniosta 21,8% (prognoza: 19%). Ostatecznie, wynik netto to 8,4
min PLN, czyli o0 1,0 min PLN mniej, niz oczekiwali$my. Odchylenie to w kontekscie kwartatu
wydaje sie spore, jednak w kontekscie oczekiwanych ponad 100 min PLN zysku netto w 2012
roku wydaje sie raczej nieistotne. Wyniki Q3 2010 majg charakter historyczny, gdyz bazujg na
przekazaniach mieszkan w starych projektach deweloperskich.

Wyniki Q3 2010 vs. prognoza

(min PLN) Q32010 Q32010P Roéznica  konsensusPAP  Roznica Q32009 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 114,5 107,9 6,2% 102,4 11,8% 132,1 -13,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 29,7 31,6 -6,2% - - 225 32,1%
Marza % 25,9% 29,3% - - - 17,0% -
EBIT 13,2 13,6 -3,2% 12,4 6,4% 9,2 43,6%
Marza % 11,5% 12,6% - 12,1% - 7,0% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 10,7 115 -7,2% - - 6,0 78,5%
Marza % 9,4% 10,7% - - - 4,5% -
Zysk netto 8,4 94 -10,2% 8,5 -1,2% 45 86,1%
Marza % 7,3% 8,7% - 8,3% - 3,4% -

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

Sprzedaz mieszka i brutto w relacji do  $redniej wielko $ci oferty mieszka n
Q310 Q210 Q110 Q403 Q303 Q203 Q103 Q408 Q308 Q208

Srednia wielko$¢ oferty 1446 1351 1221 882 893 1048 1180 1269 1414 1536
Sprzedaz mieszkan brutto 334 330 360 317 251 215 126 105 234 366
Sprzedaz brutto / wielkosc¢ oferty 23% 24% 29% 36% 28% 21% 11% 8% 17% 24%

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

Przewidywane wyniki finansowe kolejnych kwartatéw

Ponizej prezentujemy naszg prognoze wynikow Dom Development w Q3 2010. Pozytywnie na
rezultaty finansowe oddzialywa¢ bedzie rozpoznanie wyniku na sprzedazy kolektora
sanitarnego na Biatotece. Naktady na budowe kolektora sg uwzgledniane w budzetach
projektu Regaty. Czes$¢ z nich zostata juz uwzgledniona w wynikach poprzednich kwartatow.
Wynik na oddaniach lokali w inwestycjach Regaty 1,2,3 zostat obcigzony czescig kosztu
budowy kolektora (50 min PLN). Obecnie, spéika otrzyma od miasta zwrot poniesionych
kosztow w wysokosci 40 min PLN, co spowoduje konieczno$¢ korekty wyniku poprzednich
kwartatow. Zostanie one rozpoznana jako jednorazowe zwiekszenie przychoddw i zysku brutto
na sprzedazy w Q4 2010 (+8 min PLN). Dodatkowo, prognoza uwzglednia 2,3 min PLN zysku
na sprzedazy Kamienicy Raczynskiego.

Wyniki Q4 2010P vs. wyniki Q3 2010

(min PLN) Q4 2010P Q32010 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 112,3 114,5 -1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 31,4 29,7 5,6%
Marza % 27,9% 25,9% -
EBIT 15,5 13,2 17,1%
Marza % 13,8% 11,5% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 13,8 10,7 29,1%
Marza % 12,3% 9,4% -
Zysk netto 11,2 8,4 33,4%
Marza % 10,0% 7,3% -

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

7 stycznia 2011 11
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Wyniki finansowe w Q1 2011 beda stabe. Bazowac bedg one na biezacej sprzedazy mieszkan
pozostatych w starych projektach deweloperskich, w tym gtéwnie w inwestycji Grzybowska.
Problem jednak nie w marzach, ale w wolumenach — przy niewielkiej liczbie przekazan
wygenerowana marza brutto na sprzedazy moze nie by¢ wystarczajgca do pokrycia kosztéw
ogolnych dziatalnosci, ktére w Dom Development sg relatywnie wysokie na tle wybranych
konkurentow (np. Robyg). Na przetomie Q2 i Q3 2011 deweloper powinien zakonczy¢
inwestycje rozpoczete w Q4 2009 (osiedla Derby 9 i Saska). Trudno powiedzie¢, czy istotng
liczbe mieszkan z nowych projektéw uda sie jeszcze przekaza¢ w Q2 2011. Ostroznie
zaktadamy, ze mieszkania nie zostang przekazane w Q2 2011, lecz w Q3 2011.

W Q3 2011 na dobre rozpocznie sie przekazywanie mieszkan z nowych projektow
deweloperskich. Oczekujemy, ze w 2011 roku praktycznie caly prognozowany zysk netto (82,1
min PLN) zostanie wygenerowany w |l potowie roku.

Gotowka netto znajdzie uj $cie: dywidenda albo rozwdj

Zgodnie z naszymi prognozami, na koniec 2011 roku Dom Development powinien mie¢ 151,7
min PLN dlugu netto. Na koniec 2012 roku, wraz z przekazaniem lokali w nowych
inwestycjach, w spotce pojawia sie 95,5 min PLN gotéwki netto. Zakladajac, ze w branzy
mozna bez problemu finansowa¢ 60% ponoszonych kosztéw budowy nowych projektéw
mieszkaniowych, Dom Development mogtby bez ryzyka dziatalnosci w 2012 roku posiadaé
okoto 430 min PLN dtugu netto. W efekcie, oczekiwana nadptynnos¢ spoétki siega az 524,8 min
PLN (51,5% kapitalizacji spotki).

Widzimy dwie drogi na ograniczenie nadptynnosci — rozwoj dziatalnosci w innych miastach lub
wyptata wyzszych dywidend.

Docelowy poziom diugu netto Dom Development na koni ec 2012 roku

( min PLN) 2012P
Dlug netto -95,5
Koszty wlasne sprzedazy 2013 715,5
Docelowe LTV 60%
Docelowy dtug netto 429,3
Nadptynnosé 524,8

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Zwiekszenie aktywno $ci inwestycyjnej

Jedng z drég wykorzystania oczekiwanej nadptynnosci jest rozpoczecie inwestycji w innych
miastach Polski. Obecnie Dom Development oferuje jedynie lokale w Warszawie. Na wiosne
2011 roku ma rozpoczgg¢ sie realizacja nowego projektu we Wroctawiu. Nie mozna wykluczy¢,
ze Dom Development zdecyduje sie na nabycie kolejnych dziatek we Wroctawiu, aby
zintensyfikowa¢ swa obecnos¢ w tym miescie. Sposréd potencjalnych obszaréw
zainteresowan dewelopera, mozna wymieni¢ tez Krakoéw, Trojmiasto i Poznan.

Szacujemy, ze 100 min PLN przeznaczone na realizacje nowych inwestycji moze sfinansowaé
koszt wytworzenia mieszan rzedu 250 min PLN (dla LTV = 60%). Przy marzy netto na
poziomie 15%, daje to 37,5 min PLN zysku netto. Przy zalozeniu 2-letniego cyklu budowy,
ROE inwestycji to okoto 19%.

Scenariusz taki bytby dla dewelopera bardzo korzystny. Zatozenie, ze deweloperzy powinni
by¢ notowani po wartosci aktywow implikuje znacznie nizsze ROE (10%). Na drodze do
realizacji planébw moga sta¢:

- problemy z nabyciem gruntéw (problemy o naturze formalnej, jak i finansowej — brak
porozumienia co do ceny nabycia);

- konkurencja ze strony innych deweloperéw (nie wydaje nam sie, aby Dom Development miat
by¢ graczem, ktéry zaryzykuje prowadzenie inwestycji, ktérych sprzedaz bedzie trwac dtugo, z
uwagi na duza konkurencje innych projektéw).

W naszych prognozach zaktadamy, ze wydatki na zakup nowych gruntéw wyniosg 200 min
PLN w 2011 roku i 150 min PLN w roku 2012.

7 stycznia 2011
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Wyptata wy zszych dywidend

Wszystkich $rodkéw na pewno nie uda sie wyda¢ na nowe inwestycje. Realng szansg
pozostaje wyptata wyzszych dywidend. Obecnie polityka dywidendowa spotki zaktada wyptate
okoto 30-40% zysku w formie dywidend. W 2011 roku Dom Development bedzie w praktyce
weryfikowa¢ mozliwosci rozwoju. Sgdzimy, ze w Il potowie 2011 roku moze zapas¢ decyzja o
przysztej polityce dywidendowe;.

Zaktadamy, ze bardziej prawdopodobny jest scenariusz wyptaty wyzszych dywidend, niz
scenariusz bardzo duzego rozwoju dziatalnosci. Zaktadamy, ze od 2012 roku Dom
Development bedzie wyptacat 60% rocznego zysku w formie dywidendy. Zwazywszy na
ptynnos¢ spoiki, zatozenie to wydaje nam sie bardzo konserwatywne.

Uwazamy, ze w sytuacji, gdyby zwiekszanie pozycji rynkowej okazato sie nie mozliwe,
deweloper bez problemu mégtby wyptacaé rocznie nawet 90-100% zysku w formie dywidendy.
Datoby to stope dywidendy na poziomie ponad 10%, co bytoby poziomem wyzszym, niz
oferujg typowe spotki dywidendowe (np. telekomy).

Prognozowane stopy dywidendy w latach 2011-2014

7 stycznia 2011

2011P 2012P 2013P 2014P
Diug netto 151,7 -95,5 -197,5 -284,5
Zysk netto ubiegtego roku 44,6 82,5 129,3 137,4
Stopa dywidendy 25,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Dywidenda 11,2 49,5 77,6 82,4
Zrodio: DI BRE Banku S.A.
13
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Program inwestycyjny Dom Development
Przewidywane inwestycje Dom Development

Nowe inwestycje mieszkaniowe Dom Development
Cena/

Nazwa projektu PUM llos¢é mieszkan start finisz PUM * Koszt/PUM
Inwestycje gotowe

Regaty 1,2 21450 390 Q32007 Q32009 5100 4233
Regaty 3 9 250 166 Q3 2007 Q32009 5100 4180
Derby 13 10 400 174 Q4 2007 Q3 2009 5 600 4 675
Derby 18 4 500 82 Q12008 Q2 2009 5 600 4 607
Réza Wiatrow 12 000 184 Q1 2008 Q4 2009 6 300 5095
Derby 16 15 500 276 Q12008 Q4 2009 5600 4675
Akacje 11 4700 77 Q22008 Q3 2009 6 300 4 866
Grzybowska 33900 287 Q12008 Q4 2009 13 600 10 147
Laguna 2 4900 26 Q12008 Q32009 5200 5006
Regaty 2 etap 9 15 400 88 Q2 2008 Q4 2009 3900 3754
Olbrachta 1i 2 28 000 448 Q2 2007 Q4 2008 7 200 5475
Patria 1i 2 29900 242 Q32005 Q32007 9 000 5291
Gdanski 21 300 260 Q1 2006 Q3 2007 10 000 6361
Bruna 19 400 247 Q2 2006 Q1 2008 9 500 6 408
Zawiszy 1i 2 25500 355 Q4 2006 Q32008 7 500 4937
Nowe inwestycje

Derby 9 12 950 267 Q4 2009 Q2 2011 5 600 3408
Saska E1 F1 19 800 337 Q42009 Q32011 7 200 4744
Regaty E4 11 110 202 Q1 2010 Q32011 5 050 3 386
Klasykow E1 9425 145 Q1 2010 Q2 2011 6 300 4517
Adria E1 16 093 266 Q12010 Q32011 6 800 5 450
Saska E1 F2 9502 154 Q1 2010 Q4 2011 7 450 4744
Derby 20 4 350 90 Q22010 Q4 2011 5 600 3471
Derby 11 4100 87 Q22010 Q4 2011 5 600 4074
Wilno E1 12 045 219 Q42010 Q12012 6 100 4885
Przy Ratuszu 24 500 473 Q3 2010 Q2 2012 6 800 6011
Regaty E5 9 300 180 Q32010 Q1 2012 5 050 3439
Klasykow E2 11 600 187 Q32010 Q12012 6 300 4550
Opera 2 2100 11 Q42010 Q2 2012 22 000 10 356
Saska E2 F1 11 020 190 Q1 2011 Q3 2012 7 400 4 632
Derby 14 E1 9130 166 Q1 2011 Q32012 5 600 3437
Adria E2 13 000 230 Q12011 Q32012 6 800 5373
Oaza E1F1 6 000 120 Q1 2011 Q3 2012 6 100 5442
Hery 19 500 353 Q22011 Q4 2012 7 300 5099
Saska E2 F2 8 352 144 Q22011 Q4 2012 7 150 4632
Regaty E6 8 000 160 Q32011 Q1 2013 5 050 3 555
Derby 14 E2 8 250 150 Q32011 Q1 2013 5 600 3535
Wilno E2 F1 6 000 125 Q32011 Q12013 6 100 4964
Saska E2 F3 6 090 105 Q42011 Q22013 7 150 4632
Ostroroga 16 000 289 Q4 2011 Q2 2013 7 200 5171
Oaza E1 F2 6 000 120 Q4 2011 Q2 2013 6 100 5539
Klasykow E3 10 980 180 Q42011 Q22013 6 300 4589
Saska E3 12 180 210 Q42011 Q2 2013 7 150 4792
Adria E3 9 500 170 H1 2012 H2 2013 7 004 5639
Derby 14 E3 11 000 200 H1 2012 H2 2013 5768 3584
Wilno E2 F2 7 500 150 H1 2012 H2 2013 6 283 5019
Regaty 2 E8 10 000 200 H1 2012 H2 2013 5201 3605
Oaza E1 F3 6 000 120 H1 2012 H2 2013 6 283 5589
Nowy projekt 1 10 000 200 H1 2012 H2 2013 7 100 5631
Nowy projekt 2 10 000 200 H1 2012 H2 2013 7 100 5631
Nowy projekt 3 10 000 200 H1 2012 H2 2013 7 100 5631

Zrédto: zatozenia i szacunki DI BRE Banku S.A.; * cena bez VAT, z przynaleznosciami (garaz, komérka lokatorska)
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Prognozy wynikoéw finansowych w podziale na projekty

Gotowe inwestycje Dom Development: prognozy wynikéw finansowych (min PLN)

Przychody ze sprzeda zy Koszty wtasne sprzeda zy

Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Inwestycje gotowe

Regaty 1,2 2,5 0,8 0,0 0,0 2,1 0,7 0,0 0,0
Regaty 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derby 13 5,0 4,0 0,0 0,0 4,2 3,4 0,0 0,0
Derby 18 1,5 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0
Ro6za Wiatréw 5,8 4,1 0,0 0,0 4,7 3,3 0,0 0,0
Derby 16 4,4 2,5 0,0 0,0 3,7 2,1 0,0 0,0
Akacje 11 0,4 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Winnica etap | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grzybowska 72,3 104.,4 104.,4 0,0 53,9 77,9 77,9 0,0
Laguna 2 1,0 2,0 0,0 0,0 0,9 1,9 0,0 0,0
Regaty 2 etap 9 8,2 12,3 3,4 0,0 7,9 11,8 3,3 0,0
Olbrachta 1i2 0,5 0,9 0,0 0,0 0,3 0,7 0,0 0,0
Patria 1i2 2,2 2,2 0,0 0,0 1,3 1,3 0,0 0,0
Gdanski 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruna 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0
Zawiszy 12 0,5 1,6 0,0 0,0 0,4 1,1 0,0 0,0
Suma 104,3 135,6 107,8 0,0 80,9 104,7 81,2 0,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Nowe inwestycje Dom Development: prognozy wynikow f inansowych (min PLN)

Przychody ze sprzeda zy Koszty wtasne sprzeda zy
Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Derby 9 0,0 71,7 0,8 0,0 0,0 43,6 0,5 0,0
Saska E1 F1 0,0 137,1 55 0,0 0,0 90,3 3,6 0,0
Regaty E4 0,0 54,2 1,9 0,0 0,0 36,3 1,3 0,0
Klasykow E1 0,0 56,5 29 0,0 0,0 40,5 2,1 0,0
Adria E1 0,0 106,1 3,3 0,0 0,0 85,1 2,6 0,0
Saska E1 F2 0,0 51,3 19,5 0,0 0,0 32,7 12,4 0,0
Derby 20 0,0 6,2 18,2 0,0 0,0 3,8 11,3 0,0
Derby 11 0,0 6,9 16,1 0,0 0,0 5,0 11,7 0,0
Wilno E1 0,0 0,0 73,5 0,0 0,0 0,0 58,8 0,0
Przy Ratuszu 0,0 0,0 166,6 0,0 0,0 0,0 147,3 0,0
Regaty E5 0,0 0,0 47,0 0,0 0,0 0,0 32,0 0,0
Klasykow E2 0,0 0,0 73,1 0,0 0,0 0,0 52,8 0,0
Opera 2 0,0 0,0 46,2 0,0 0,0 0,0 21,7 0,0
Saska E2 F1 0,0 0,0 73,4 8,2 0,0 0,0 45,9 51
Derby 14 E1 0,0 0,0 46,0 51 0,0 0,0 28,2 3,1
Adria E2 0,0 0,0 79,6 8,8 0,0 0,0 62,9 7,0
Oaza E1F1 0,0 0,0 32,9 3,7 0,0 0,0 29,4 3,3
Hery 0,0 0,0 71,2 71,2 0,0 0,0 49,7 49,7
Saska E2 F2 0,0 0,0 41,8 17,9 0,0 0,0 27,1 11,6
Regaty E6 0,0 0,0 0,0 40,4 0,0 0,0 0,0 28,4
Derby 14 E2 0,0 0,0 0,0 46,2 0,0 0,0 0,0 29,2
Wilno E2 F1 0,0 0,0 0,0 36,6 0,0 0,0 0,0 29,8
Saska E2 F3 0,0 0,0 0,0 43,5 0,0 0,0 0,0 28,2
Ostroroga 0,0 0,0 0,0 115,2 0,0 0,0 0,0 82,7
Oaza E1 F2 0,0 0,0 0,0 36,6 0,0 0,0 0,0 33,2
Klasykéw E3 0,0 0,0 0,0 69,2 0,0 0,0 0,0 50,4
Saska E3 0,0 0,0 0,0 87,1 0,0 0,0 0,0 58,4
Adria E3 0,0 0,0 0,0 53,2 0,0 0,0 0,0 429
Derby 14 E3 0,0 0,0 0,0 50,8 0,0 0,0 0,0 31,5
Wilno E2 F2 0,0 0,0 0,0 37,7 0,0 0,0 0,0 30,1
Regaty 2 E8 0,0 0,0 0,0 41,6 0,0 0,0 0,0 28,8
Oaza E1 F3 0,0 0,0 0,0 30,2 0,0 0,0 0,0 26,8
Nowy projekt 1 56,8 45,1
Nowy projekt 2 56,8 45,1
Nowy projekt 3 56,8 45,1
Suma: nowe projekty 0,0 490,0 819,3 973,5 0,0 337,4 601,3 715,5
Suma: tacznie 112,3 625,6 927,2 973,5 80,9 4420 682,5 715,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Oczekiwane LTV dziatalno $ci deweloperskiej

Prognozy LTV (zadlu zenie netto do warto $ci zapaséw z tyt. projektow w budowie)

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Diug netto 38,9 151,7 -95,5 -197,5 -284,5 -374,2 -466,6 -559,8
Mieszkania w budowie 518,8 687,7 715,5 765,0 800,7 832,5 864,6 892,3
LTV 7,5% 22,1% -13,3% -25,8% -35,5% -45,0% -54,0% -62,7%

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Prognozy sprzeda zy, wielko $ci oferty i zapaséw

Prognozy wynikéw sprzeda zy

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Sprzedaz netto 409 2 086 2461
Oferta 1609 2 315 3506

Zrédio: DI BRE Banku

Prognozy zapasow

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Zapasy na poczatek roku 1236,4 1084,7 1286,4
CAPEX netto 86,9 168,9 -251,6
Oddania mieszkan w Q4 2010 -80,9
Kamienica Raczynskiego -95,0
Kolektor sanitarny -40,0
Zmiana zapaso6w gruntowych * -22,7 -167,1 -43,7
Zakupy gruntow 200,0 150,0
Zapasy na koniec roku 1084,7 1286,4 11412

Zrédio: DI BRE Banku; * przeniesienie do pozycji CAPEX

Wycena akcji Dom Development

Akcje Dom Development wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 54,4 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 31,1% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji
Dom Development.

Wycena akcji Dom Development

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 51,5 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 40,0 10%
Srednia 50,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 54,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji Dom Development metod g poréwnawcz g

Uwazamy, ze coraz istotniejsze stajg sie wskazniki zysku deweloperéw. W efekcie, najwiekszg
wage przyznajemy wskaznikom P/E na lata 2011-2013 (45%). Waga wskaznikéw EV/EBIDTA
to 25%. Uwazamy, ze na tle innych branz wskaznik ten jest zawyzony, z uwagi na fakt, ze
deweloperzy mieszkaniowi duzg czes¢ kosztow finansowych w kosztach wlasnych sprzedazy.
Wskaznik EV/EBITDA ma roéwniez ta charakterystyke, ze prezentuje sie stosunkowo
niekorzystnie w przypadku firm dziatajacych réwniez w segmencie komercyjnym. Wage
wskaznika P/BV ustalilismy na 30% (wczesniej: 45%). W wycenie poréwnawczej
uwzgledniamy lata 2011-2013. Uwazamy, ze rok 2010 jest juz historia.
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Wycena poréwnawcza akcji Dom Development

P/BV P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
J.W. Construction 1,38 1,23 1,02 8,7 11,4 59 7,7 10,7 6,8
Polnord 0,59 0,56 0,51 12,1 7,1 6,5 11,5 6,2 55
Robyg 1,16 0,99 0,93 12,9 49 5,9 15,7 4,8 6,3
Mediana 1,16 0,99 0,93 12,1 7,1 5,9 11,5 6,2 6,3
Dom Development 1,20 1,10 1,03 12,4 7,9 7,4 11,6 59 4,9
Premia (dyskonto) 3,5% 10,5% 11,3% 21% 11,1% 249% 0,9% -53% -21,7%
Waga wskaznika 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 20,0% 10,0% 0,0% 15,0% 10,0%
Wycena 4,0 3,8 3,7 6,1 7,5 3,3 0,0 6,5 51

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan w oparciu o biezace i oczekiwane ceny sprzedazy.

- Koszty budowy w oparciu o biezgce i prognozowane koszty budowy.

- Wzrost kosztéw budowy o 3% rocznie od 2011 roku.

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wskazniki docelowego poziomu zapasow ujednolicone dla wszystkich deweloperéw (zapasy
wystarczajace na 4 lata dziatalnosci na koniec 2020 roku).

- Wydatki na nowe grunty w 2011 roku w wysokosci 200 min PLN i w 2012 roku w wysokosci
150 min PLN.

- Wzrost stopy dywidendy do 60% w 2012 roku.

- Brak inwestycji w segmencie komercyjnym.
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 6256  927,2 9735 1006,6 10398 10742 11085 11440 11795 12148
zmiana 18,1%  482%  50%  3,4%  33%  3,3%  32%  32%  3,1% 3,0%
EBITDA 101,3  156,3 166,9 147,6 1423 1419 1410 1456  150,2 154,6
marza EBITDA 16,2% 16,9% 17,1% 14,7% 137% 132% 12,7% 12,7% 12,7%  12,7%
Amortyzacja 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EBIT 98,9 1539 1645 1453 1399 1395 1386 1432  147,8 152,2
marza EBIT 15,8% 16,6% 16,9% 14,4% 135% 13,0% 12,5% 12,5% 125%  12,5%
Opodatkowanie EBIT 188 292 313 27,6 266 265 26,3 272 281 28,9
NOPLAT 80,1 1247 1333 117,7 1134 1130 1123 1160 1197 123,3
CAPEX 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Kapitat obrotowy 1841  167,3 423 445 411 40,3 40,4 394 394 -16,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 1040 2920 1755 162,2 1544 1533  152,7 1555  159,1 106,6 109,8
WACC 10,5% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 111%  10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 90,5%  81,4%  73,3%  66,0% 59,4% 535%  48,1%  43,3% 39,0%  352%
PV FCF 941 237,8 128,7 1070 91,7 81,9 735 67,3 620 37,6
WACC 10,5% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  10,6%
Koszt diugu 81%  81%  81% 81%  81%  81%  81%  81%  81% 7,6%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61%  61%  61% 61%  61%  61%  61%  6,1% 5,6%
Eremia zaryzyko 2,0%  20%  2,0%  20%  20% 2,0%  2,0% 20%  2,0% 2,0%
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 13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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) 14449 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 509,3 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 793,5 WACC -1,0pp 53,1 54,4 55,9 57,6 59,6
Wartos¢ firmy (EV) 1302,8 WACC -0,5pp 53,0 54,3 55,8 57,5 59,5
Diug netto 38,9 WACC 52,9 54,2 58,7/ 57,4 59,3
Warto$¢ likwidacyjna gruntow 0,0 WACC +0,5pp 52,8 54,1 55,6 57,3 59,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 52,7 54,0 55,4 57,1 59,1
Wartos¢ firmy 1263,8
Liczba akcji (miIn.) 24,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 51,5
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 557
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 18,7
P/E('10) dla ceny docelowej 30,6
Udziat TV w EV 39%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 878,8 698,2 704,4 529,5 625,6 927,2 973,5

zmiana 20,4% -20,6% 0,9% -24,8% 18,1% 48,2% 5,0%
Koszt whasny sprzedazy 545,7 429,0 508,1 395,6 442,0 682,5 715,5
Zysk brutto na sprzedazy 333,1 269,1 196,3 134,0 183,6 2447 258,1

marza brutto na sprzedazy 37,9% 38,5% 27,9% 25,3% 29,3% 26,4% 26,5%
Koszty sprzedazy -22,4 -30,0 -22,3 -26,4 -37,0 -40,7 -41,9
Koszty ogolnego zarzadu -57,7 -61,9 -43,1 -43,5 -45,7 -47,0 -48,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -12,1 -11,5 -19,7 11 -2,0 -3,0 -3,1
EBIT 241,0 165,7 111,2 65,1 98,9 153,9 164,5

zmiana 46,1% -31,2% -32,9% -41,4% 51,8% 55,7% 6,9%

marza EBIT 27,4% 23,7% 15,8% 12,3% 15,8% 16,6% 16,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej 9,4 7,2 -10,4 -9,0 3,0 57 51
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 250,4 173,0 100,8 56,1 101,9 159,7 169,6
Podatek dochodowy -49,7 -36,0 -20,5 -11,5 -19,4 -30,3 -32,2
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 200,6 136,9 80,2 44,6 82,5 129,3 137,4

zmiana 48,4% -31,7% -41,4% -44,4% 85,0% 56,7% 6,2%

marza 22,8% 19,6% 11,4% 8,4% 13,2% 13,9% 14,1%
Amortyzacja 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EBITDA 243,2 168,1 113,6 67,5 101,3 156,3 166,9

zmiana 46,0% -30,9% -32,4% -40,6% 50,0% 54,4% 6,8%

marza EBITDA 27,7% 24,1% 16,1% 12,8% 16,2% 16,9% 17,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
EPS 8,2 5,6 3,3 18 3,4 53 5,6
CEPS 8,3 57 3,4 19 3,5 54 57
ROAE 33,8% 19,9% 11,2% 5,9% 10,2% 14,6% 14,3%
ROAA 18,4% 9,1% 4,8% 2,8% 4,8% 7,1% 7,2%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 1252,1 1764,6 1587,7 1656,2 1750,2 1867,8 1944,6
Majatek trwaty 21,9 20,9 19,0 8,9 8,9 8,9 8,9
WNiP 0,7 1,4 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0
Inwestycje w jednostkach 1,0 11 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
stowarzyszonych
Rzeczowe aktywa trwate 6,5 6,8 55 58 5,8 5,8 5,8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku 10,6 8.4 93 0.0 0.0 0.0 0.0
dochodowego
Pozostate 3,0 3,3 35 2,2 2,2 2,2 2,2
Majatek obrotowy 1230,2 1743,7 1568,7 1647,2 17413 1858,9 1935,7
Zapasy 862,4 1458,1 1305,1 1084,7 1286,4 1141,2 11135
Naleznosci 65,9 55,5 26,7 27,6 32,6 48,3 50,7
Pozostate aktywa obrotowe 26,4 6,3 6,1 3,7 3,7 3,7 3,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 275,5 223,7 230,8 531,3 418,6 665,7 767,8
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 1252,1 1764,6 1587,7 1656,2 1750,2 1867,8 1944,6
Kapitat wtasny 696,1 683,5 748,8 776,8 848,1 928,0 987,8
Kapitat mniejszosci 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zobowi gzania dtugoterminowe 330,4 462,9 406,0 412,9 412,9 412,9 412,9
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 241,8 433,3 384,9 407,3 407,3 407,3 407,3
Rezerwy 88,6 29,6 21,0 5,6 5,6 5,6 5,6
Zobowi gzania krétkoterminowe 225,5 618,4 433,1 466,6 489,3 527,1 544,1
Pozyczki i kredyty, obligacje 37,0 62,5 134,2 162,9 162,9 162,9 162,9
Zobowigzania wobec dostawcow 121,0 145,5 104,8 124,6 139,3 168,3 176,4
Rozliczenia miedzyokresowe 49,0 388,8 168,5 161,0 169,1 177,8 186,7
Inne 18,5 21,6 255 18,0 18,0 18,0 18,0
Dtug 278,8 495,8 519,2 570,3 570,3 570,3 570,3
Dtug netto 3,3 272,1 288,3 38,9 151,7 -95,5 -197,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,5% 39,8% 38,5% 5,0% 17,9% -10,3% -20,0%
(Dtug netto / EBITDA) 0,0 1,6 2,5 0,6 - - -
BVPS 28,3 27,8 30,5 31,6 34,5 37,8 40,2
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -22,3 -215,0 4,6 277,8 -102,2 293,3 177,0
Zysk netto 200,6 136,9 80,2 44,6 82,5 129,3 137,4
Amortyzacja 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Kapitat obrotowy -279,7 -320,8 -67,2 231,2 -184,1 167,3 42,3
Pozostate 54,5 -33,6 -10,9 -0,4 -3,0 -5,7 5,1
Przeptywy inwestycyjne -3,6 -3,5 -0,5 -3,0 -2,4 -2,4 -2,4
CAPEX -3,6 -3,5 -0,7 -3,0 -2,4 -2,4 2,4
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 73,9 166,7 3,1 25,6 -8,2 -43,8 -72,5
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 77,6 216,8 22,9 47,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -3,7 -50,1 -19,6 -19,6 -11,2 -49,5 -77,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 48,0 -51,8 7,2 300,5 -112,7 247,1 102,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 275,5 223,7 230,8 531,3 418,6 665,7 767,8
DPS (PLN) 0,2 2,0 0,8 0,8 0,5 2,0 3.2
FCF 244,3 270,6 -104,0 292,0 175,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,4% 0,5% 0,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 51 7,4 12,7 22,8 12,4 7,9 7,4
PICE 5,0 7,3 12,3 21,7 12,0 7,7 7,3
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
P/S 1,2 1,5 1,4 1,9 1,6 1,1 1,0
FCF/EV 0,0% 0,0% 18,7% 25,6% -8,9% 31,6% 21,4%
EV/EBITDA 4,2 7,7 11,5 15,7 11,6 5,9 4,9
EV/EBIT 4,2 7,8 11,8 16,2 11,8 6,0 5,0
EV/S 1,2 1,8 1,9 2,0 1,9 1,0 0,8
DYield 0,4% 4,9% 1,9% 1,9% 1,1% 4,9% 7,6%
Cena (PLN) 41,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
MC (min PLN) 1019,0 1019,0 1019,0 1019,0 1019,0 1019,0 1019,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EV (mIn PLN) 1022,3 1290,9 1307,2 1057,8 1170,5 923,4 821,3
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Aktualizacja raportu

J.W.Construction Trzymaj

JWC PW; JWCA.WA (Podtrzymana)

Wartosc¢ akcji dewelopera nie wzrosta

Nowe inwestycje J.W. Construction rozpoczng sie¢ o ponad pét roku
pozniej, niz zaktadaliSmy w raporcie z kwietnia 2010 roku. Przyczyny
opoznien sa trzy: kwestie finansowe, administracyjne i sprzedazowe.
Opédznienia w realizacji inwestycji powoduja, ze w 2012 roku J.W.
rozpozna naszym zdaniem jedynie 230,2 min PLN, a nie jak wczesniej
oczekiwalismy 661,6 min PLN przychodéw z oddania lokali w nowych

projektach. Opéznienia w oddawaniu mieszkan powoduja, ze nasza
wycena waloréw dewelopera nie rosnie razem z uptywem czasu,
pomimo pozytywnych trendéw na poziomie kosztow budowy.
Czynnikiem ryzyka w J.W. moze by¢ aktywna rozbudowa banku ziemi.
Obecnie J.W. na tle konkurencji posiada umiarkowane zadtuzenie.
Nasze prognozy zakladajace m.in. zakupy gruntéw za 40 min PLN w
2011 i 2012 roku, przewiduja, ze LTV spétki na koniec 2012 roku
wyniesie 58,5%. Wskaznik uwzglednia aktywa mieszkaniowe,

Cena biezaca 15,5 PLN
Cena docelowa 16,3 PLN
Kapitalizacja 0,84 mid PLN
Free float 0,22 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,68 min PLN
Struktura akcjonariatu

EHT S.A. 34,34%
Jézef Wojciechowski 28,51%
PKO TFI 5,93%
Pioneer Pekao IM 5,01%
Pozostali 26.21%
Profil spétki

J.W. Construction koncentruje sie gtéwnie na
dziatalnosci deweloperskiej w segmencie
mieszkaniowym. Historycznie, spotka prowadzita
dziatalnos¢ gtownie na terenie aglomeracji

warszawskiej. Obecnie, coraz wigkszg role zyskujg
takze inne miasta Polski. Firma rozpoczeta réwniez
dziatalno$¢ w segmencie komercyjnym. J.W. prowadzi
takze sie¢ hoteli, posiada firme budowlang i TBS.

komercyjne, hotele, TBS i aktywa produkcyjne. W przypadku, gdyby
J.W. zakupito wiecej gruntéw, moze wystapi¢ ryzyko zwigzane z
finansowaniem nowych inwestycji. Moze ono zmaterializowa¢ sie w
postaci mniejszej liczby rozpoczetych nowych inwestycji (nizsze
wyniki finansowe), jak i prob pozyskania nowego kapitalu (emisja
obligacji, akcji lub obligacji zamiennych). Nowa cene docelowa J.W.
Construction wyznaczamy na 16,3 PLN (wczesniej: 16,4 PLN) i
rekomendujemy trzymanie walorow spéfki.

J.W. chce kupi¢ grunt za ponad 200 min PLN?

Gtéwny akcjonariusz spotki informuje, ze firma rozwaza realizacje projektu
na warszawskiej Woli o wartosci 1,5 mld PLN. Sadzimy, ze jest to wycena
projektu w cenach sprzedazy powierzchni. Zaktadajac, ze inwestycja
przyniesie 25% marzy brutto i udziat gruntu w koszcie budowy to 17,5%, z
realizacjq inwestycji mogtby by¢ zwigzany zakup gruntu za az 210 min PLN.
Tak duza inwestycja mogtaby istotnie ograniczy¢ mozliwo$ci rozpoczynania
nowych projektow lub generowac ryzyka emisji akcji / obligacji zamiennych.
Zakup gruntu powodowatby wzrost LTV spétki na koniec 2012 roku z 58,5%
do 78,5%.

Przyczyny opoznien i nizszych wynikéw 2012 roku
Widzimy trzy przyczyny opdznien w oddawaniu lokali w starych i nowych

Kurs akcji JWC na tle WIG

20
PLN

inwestycjach. Opdzniajacy sie sptyw gotowki ze starych inwestycji utrudnia
sfinansowanie nowych projektow. J.W. w ofercie posiadato na koniec Q3
2010 1,5 tys. gotowych lokali. Jest to zdecydowanie wiecej, niz w ofercie
posiadajg konkurenci. Duza oferta powoduje, ze rozpoczecie nowych
etapoéw w ramach danych projektéw mija sie z celem (nie poprawitoby to
sprzedazy). Istotne sg réwniez przyczyny administracyjne. J.W. kupowato
grunty tanio, co pozytywnie wptywa na marze. Grunty te jednak czesto
wymagajg dtuzszej sciezki administracyjnej, zwigzanej z pozyskiwaniem
warunkow zabudowy, czy pozwolenia na budowe.

(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
12?//\\ Przychody 713,3 620,6 528,3 368,8 647,6
J\' EBITDA 156,8 159,9 153,0 142,3 229,8
JW.C. WIG marza EBITDA 22,0% 25,8% 29,0% 38,6% 35,5%

10
00108 00508 00629 o1nos EBIT 142,7 147,3 136,2 1254 212,9
Zysk netto 100,4 95,4 96,4 73,6 140,9
Maciej Stoktosa P/E 8,3 8,8 8,7 11,4 5,9
(48 22) 697 47 41 P/CE 7,3 7,8 7,4 9,3 53
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,0 1,6 1,4 1,2 1,0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,0 8,0 7,7 10,7 6,8
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
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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J.W. Construction

Wyniki Q3 2010

Wyniki J.W. Construction w Q3 2010

Wyniki J.W. Construction sg nizsze od naszych oczekiwan i konsensusu prognoz. W stosunku
do naszych prognoz, nizsza okazala sie marza brutto na sprzedazy (31,5%, prognoza: 35%),
wyzsze za$ koszty ogdlne (14,6 min PLN, prognoza: 12,2 min PLN) oraz pozostate koszty
finansowe netto (9,9 min PLN, prognoza: 1,5 min PLN, chodzi o koszty odsetkowe). Nizsza
marza wynika z rozbieznosci w szacunkach rentownosci projektow i ich faktycznej
zyskownosci. Za duze negatywne zaskoczenie na poziomie pozostatych kosztow odsetkowych
netto odpowiadajg koszty odsetkowe. J.W. ksieguje koszty odsetkowe w rachunku zyskow i
strat tylko w przypadku, gdy kredyt dotyczy gotowych, nie sprzedanych mieszkan. W naszych
prognozach zaktadali$my, ze gros kredytoéw dotyczy mieszkan w ostatnim stadium budowy. Na
etapie budowy, J.W. ksieguje koszty odsetkowe w poczet zapaséw (nastepnie koszty
odsetkowe ujmowane sg w kosztach wlasnych sprzedazy, w momencie przekazywania
mieszkan).

Wyniki Q3 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q32010 Q32010P Rdznica konsensus PAP Ro6znica Q3 2009 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 216,3 221,7 -2,4% 254,5 -15,0% 159,9 35,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 68,0 77,6 -12,4% - - 41,5 63,9%
Marza % 31,5% 35,0% - - - 26,0% -
EBIT 54,6 65,0 -16,0% 55,5 -1,6% 31,7 72,3%
Marza % 25,2% 29,3% - 21,8% - 19,8% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 44,7 63,5 -29,6% - - 26,1 71,1%
Marza % 20,7% 28,6% - - - 16,3% -
Zysk netto 35,8 51,4 -30,3% 41,0 -12,6% 20,0 79,2%
Marza % 16,6% 23,2% - 16,1% - 12,5% -

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

Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 1,1 min PLN (prognoza: pozostale koszty
operacyjne = 0,5 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 19,8%.

Inwestycje J.W. Construction rozpoczynaj 3 sie pozniej

Wyzsza niz oczekiwana wielko $¢€ oferty mieszka n

Oferta J.W. Construction na koniec Q3 2010 sktadata sie z 1,5 tys. lokali. Sg to wytaczenie
lokale w starych inwestycjach dewelopera. Problem w tym, ze nasze stare prognozy zaktadaty,
ze J.W. 1,5 tys. mieszkan w ofercie w ramach starych inwestycji miat na koniec ... Q4 2009. W
efekcie, przeszacowaliSmy tempo oddawania lokali w starych inwestycjach, co skutkowato
zawyzeniem prognoz wynikéw finansowych.

Wyzszy niz zaktadany poziom oferty w starych inwestycjach na koniec Q3 2010 to efekt
zjawiska wycofan klientow z uméw zakupu lokali. Efekt ten dotyczy gtéwnie roku 2009.
Obecnie, wycofania sg juz kwestig marginalng, a deweloper sprzedaje wytacznie gotowe
lokale.

Pozostate spotki deweloperskie posiadajg w ofercie znacznie mniej gotowych lokali, ktérych
budowa rozpoczetla sie w latach 2007-2009:

- Polnord: 480 na koniec Q3 2010 (z wyjatkiem inwestycji rosyjskich, gtéwnie duze mieszkania
na Wilanowie, sp6tka Fadesa Polnord, w ktérej Polnord ma 49% udziatéw).

- Dom Development: 250 na koniec Q3 2010 (gtéwnie projekt przy ul. Grzybowskiej).

- Robyg: 143 na koniec H1 2010 (gtéwnie duze mieszkania na Wilanowie).

Pdzniejsze rozpocz ecie nowych inwestycji

J.W. Construction rozpocznie nowe inwestycje o ponad pét roku poézniej, niz zaktadalismy.
Zwigzane jest to z czynnikami finansowymi, administracyjnymi i sprzedazowymi. Czynniki
finansowe to opdzniony splyw gotéwki ze starych projektéw. Czynniki administracyjne
zwigzane sg z dtugg procedurg pozyskiwania warunkéw zabudowy i pozwolen na budowe dla
nowych inwestycji. J.W. zawsze kupowato grunty w rozsgdnych cenach, problem jednak w
tym, ze cze$¢ z tych gruntdw obcigzona jest dtuzszg niz przecietna drogg administracyjna,
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zwigzang z uruchomieniem nowych inwestycji. Sg to tak grunty bez warunkéw zabudowy, jak i
grunty narazone na protesty sasiadéw. Najblizszy konkurent, Dom Development, w podobnych
lokalizacjach kupuje grunty drozsze, ale na ktérych rozpoczecie inwestycji jest tatwiejsze.
Czynnik sprzedazowy to wewnetrzna konkurencja w ramach oferty dewelopera. Spotka nie
rozpocznie nowej inwestycji w danej lokalizacji, jesli nadal posiada bardzo duzo gotowych
lokali na sprzedaz w poprzednich etapach danego projektu.

Ponizej prezentujemy poréwnanie naszych obecnych i wczes$niejszych szacunkéw
dotyczacych uruchomienia nowych projektéw, jak i nasze szacunki dotyczace wynikow
finansowych wynikajacych z oddan lokali w nowych i starych inwestycjach.

Opdbznienia w realizacji nowych inwestycji

Stara prognoza Nowa prognoza

Projekt Data : Data . . Data : Data . . Opodznienie

rozpocz ecia zakonczenia rozpocz ecia zakonczenia (lata)
Zielona Dolina E1 Q32010 Q12012 Q12011 Q32012 0,5
Antoniewska Q12011 Q32012 Q4 2011 Q22013 0,75
Osiedle Centrum nowy etap Q4 2010 Q22012 Q12011 Q32012 0,25
Berensona Q1 2011 Q3 2012 Q1 2012 Q32013 1
Lewandoéw Park, E1 b.3-6 Q1 2011 Q3 2012 Q12011 Q3 2012 0
Swiatowida Q4 2010 Q2 2012 Q32011 Q12013 0,75
Jaroczynskiego nowy projekt Q22011 Q32012
Odkryta Q12011 Q32012 2012+ 2014+ 1,0
Powstania Wielkopolskiego nowy projekt Q32011 Q12013 -
Sochaczewska/Ptocka nowy projekt Q32011 Q12013 -
Aluzyjna nie ujety w prognozie H1 2012 H2 2013 -
Osiedle Uroczysko nowy etap Q4 2010 Q2 2012 Q32011 Q12013 0,75
Zielona Dolina E2 Q22011 Q4 2012 2012+ 2014+
Stzisd'e Uroczysko kolejny 53 5019 Q12013 2012+ 2014+
Osiedle Centrum kolejny etap Q3 2011 Q12013 2012+ 2014+
Sopot Q32011 Q12013 2012+ 2014+
teba Q32011 Q12013 2012+ 2014+
Ztote Piaski Q32011 Q12013 2012+ 2014+
£6dz Pogonowskiego Q32011 Q12013 2012+ 2014+
Srednie op6 znienie (lata) 0,63

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

Jak op6 znienia w realizacji inwestycji wptywaj @ na wyniki finansowe

Stara prognoza Nowa prognoza

(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2010P 2011P  2012P
Stare projekty deweloperskie

Przychody 772,7 386,3 0,0 580,2 487,3 84,4
Zysk brutto ze sprzedazy 257,8 128,9 0,0 188,2 177,4 32,6
Nowe projekty deweloperskie

Przychody 0,0 6,5 661,6 0,0 29 230,2
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 1,0 179,6 0,0 0,6 63,9
tacznie

Przychody 7727 392,8 661,6 580,2 490,3 314,6
Zysk brutto ze sprzedazy 257,8 129,9 179,6 188,2 178,0 96,4

Zrédto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction
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Ambitny program inwestycyjny

Sens zakupow nowych gruntow

J.W. aktywnie rozbudowuje bank ziemi. Strategia ta wynika z duzej koncentracji banku ziemi
dewelopera w Warszawie na Biatolece. W danej lokalizacji nie mozna rozpocza¢ budowy
nadmiernej liczby nowych mieszkan, gdyz nie wptywatoby to pozytywnie na sprzedaz i byto
jednoczesnie nieefektywne z punktu widzenia finansowego. Z podobnym problemem musi
zmierzy¢ sie Polnord, ktéry rowniez posiada tanie i atrakcyjne grunty, jednak wiekszo$¢ z nich
zlokalizowanych jest na Wilanowie, charakteryzujgcym sie duzym poziomem konkurencji.

Firma kupita nowe grunty m.in. we Wroctawiu, Tréjmiescie i Katowicach. Deweloper nie
wyklucza kolejnych zakupow ziemi, czego przyktadem moze by¢ deklaracja gtéwnego
akcjonariusza dotyczaca checi realizacji projektu na warszawskiej Woli o wartosci 1,5 mid
PLN. Sadzimy, ze 1,5 mld PLN to prawdopodobna wartos¢ projektu w cenach sprzedazy
lokali. Zaktadajac 25% marzy brutto na sprzedazy i udziat gruntu w koszcie budowy rzedu
17,5%, w celu realizacji inwestycji bez udziatu partnera, J.W. musiatoby naby¢ grunt o wartosci
210 min PLN. Uwazamy, ze taki zakup mogtby ograniczy¢ mozliwosci dewelopera w zakresie
realizacji nowych inwestycji.

Zakupy gruntéw a poziom zadtlu zenia i nowe inwestycje

Ponizej prezentujemy kalkulacje LTV dewelopera, tak w oparciu o scenariusz bazowy (zakupy
gruntéw za 40 min PLN w 2011 i 2012 roku), jak i scenariusz alternatywny (dodatkowy zakup
gruntu za 210 min PLN w 2011 roku). Scenariusz bazowy nie budzi naszych obaw. Zadtuzenie
spotki na koniec 2012 roku bedzie umiarkowane (LTV = 58,5%), znajduje jednak poparcie w
projektach mieszkaniowych w budowie, rzeczowych aktywach trwatych (hotele, TBS, aktywa
budowlane i produkcyjne), projektach komercyjnych w budowie i pozostatych aktywach
finansowych. Scenariusz alternatywny, zaktadajacy dodatkowy zakup gruntu za 210 min PLN,
niesie juz za sobg ryzyka zwigzane ze sfinansowaniem programu inwestycyjnego.

W scenariuszu alternatywnym wystepuje niepewnosé, czy J.W. uda sie sfinansowaé¢ budowe
wszystkich nowych inwestycji z emisji obligacji zwyktych, kredytéw bankowych i $rodkow
wilasnych. W przypadku koniecznosci emisji akcji badz obligacji zamiennych, wystapitoby
ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaoferowania nowy akcjonariuszom dyskonta do ceny
rynkowej.

Prognozy LTV (scenariusz bazowy)

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Diug netto * 439,4 337,5 689,4 712,3 565,1 419,5 270,4 115,6
Inne aktywa finansowe 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8
Rzeczowe aktywa trwate 383,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5
Zapasy mieszkaniowe 353,1 253,8 361,3 492,3 514,4 540,9 561,1 578,4
Projekty komercyjne 63,9 116,6 354,9 637,4 668,3 688,3 709,0 730,2
Suma aktywow 800,5 759,0 1104,8 1518,2 15713 1617,7 1658,6 1697,2
LTV 49,5% 38,8% 58,5% 44,1% 33,2% 23,3% 13,7% 4,3%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * w tym weksle, leasing, kredyty i obligacje

Prognozy LTV (scenariusz alternatywny)
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Diug netto * 439,4 551,1 910,2 910,0 739,0 568,7 394,2 213,0
Inne aktywa finansowe 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8 42,8
Rzeczowe aktywa trwate 383,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5 388,5
Zapasy mieszkaniowe 353,1 253,8 361,3 492,3 514,4 540,9 561,1 578,4
Projekty komercyjne 63,9 116,6 354,9 637,4 668,3 688,3 709,0 730,2
Suma aktywow 800,5 759,0 1104,8 1518,2 15713 1617,7 1658,6 1697,2
LTV 49,5% 67,0% 78,5% 57,1% 44,3% 32,5% 21,2% 10,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * w tym kredyty, weksle, leasing, kredyty i obligacje
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Program inwestycyjny J.W. Construction

Przewidywane inwestycje mieszkaniowe J.W.Constructi on

Nowe inwestycje mieszkaniowe J.W. Construction
PUMdo Illosé mieszkan Cena/ Koszt/

Nazwa projektu Rozpocz ecie Zakonczenie

przekazania do przekazania* PUM ** PUM
Inwestycje gotowe
Gorczewska Park 22 819 450 - Ukonczona 7 800 5111
Lewandow Park 46 498 1091 - Ukonczona 5800 3493
Osiedle Bursztynowe 10 876 205 - Ukonczona 6 750 4419
Wislana Aleja 5862 120 - Ukonczona 6 500 4810
Osada Wislana 2075 41 - Ukonczona 6 100 4100
Lazurowe Ustronie 17 902 376 - Q2 2011 5 800 3408
Pozostate projekty 8 979 151 - Ukonczona 5837 4249
Nowe inwestycje
Zielona Dolina E1 27723 596 Q1 2011 Q32012 5 350 3541
Antoniewska 13483 255 Q4 2011 Q2 2013 6 900 4341
Osiedle Centrum nowy etap 12 099 255 Q12011 Q32012 4 500 3679
Berensona 11 838 224 Q12012 Q32013 5800 3800
Lewandoéw Park, E1 b.3-6 8 763 208 Q12011 Q32012 5800 3557
Swiatowida 10 412 184 Q32011 Q12013 6 500 3612
Jaroczynskiego 8 900 165 Q2 2011 Q32012 4 800 4069
Odkryta 4158 82 H1 2012 H2 2013 6 400 4171
Powstania Wielkopolskiego 3000 60 Q32011 Q12013 5 600 4069
Sochaczewska/Ptocka 3200 50 Q32011 Q12013 5600 4 069
Aluzyjna 2011 44 H1 2012 H2 2013 6 200 4062
Osiedle Uroczysko nowy etap 15732 272 Q32011 Q12013 4 500 3470
Lazurowe Ustronie - domy E1 2 050 12 w budowie Q32011 4 300 3396
Lazurowe Ustronie - domy E2 3075 18 Q2 2011 Q3 2012 4 300 3473
Nowa Dana 1059 19 Q3 2011 Q32013 5 000 4133
Gdynia 3 8000 140 Q3 2011 Q2 2013 5900 4759
Katowice 2 8613 180 Q3 2011 Q2 2013 4500 3631

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * J.W. Construction, ** cena bez VAT, z przynaleznosciami (garaz, komérka lokatorska)
Gotowe inwestycje J.W. Construction: prognozy wynik ow finansowych

(mIn PLN) Przychody ze sprzeda zy Koszty wiasne sprzeda zy
Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Inwestycje gotowe
Gorczewska Park 41,0 135,0 2,0 0,0 26,9 88,5 1,3 0,0
Lewandow Park 62,0 170,7 37,0 0,0 37,3 102,8 22,3 0,0
Osiedle Bursztynowe 19,7 51,9 1,8 0,0 12,9 34,0 1,2 0,0
Wislana Aleja 10,2 26,4 1,6 0,0 75 19,5 1,2 0,0
Osada Wislana 9,3 3,4 0,0 0,0 6,2 2,3 0,0 0,0
Lazurowe Ustronie 0,0 70,4 33,4 0,0 0,0 41,4 19,6 0,0
Pozostate projekty 14,2 29,5 8,7 0,0 10,4 21,5 6,3 0,0
Suma: stare projekty 156,4 487,3 84,4 0,0 101,2 309,9 51,9 0,0

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Nowe inwestycje J.W. Construction: prognozy wynikow
(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy

finansowych
Koszty wiasne sprzeda zy

Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Zielona Dolina E1 0,0 0,0 105,0 43,3 0,0 0,0 69,5 28,7
Antoniewska 0,0 0,0 0,0 93,0 0,0 0,0 0,0 58,5
Osiedle Centrum nowy etap 0,0 0,0 45,5 8,9 0,0 0,0 37,2 7,3
Berensona 0,0 0,0 0,0 68,7 0,0 0,0 0,0 45,0
Lewandéw Park, E1 b.3-6 0,0 0,0 31,8 19,1 0,0 0,0 19,5 11,7
Swiatowida 0,0 0,0 0,0 67,7 0,0 0,0 0,0 37,6
Jaroczynskiego 0,0 0,0 39,1 3,6 0,0 0,0 33,1 31
Odkryta 0,0 0,0 0,0 24,0 0,0 0,0 0,0 15,7
Powstania Wielkopolskiego 0,0 0,0 0,0 16,8 0,0 0,0 0,0 12,2
Sochaczewska/Ptocka 0,0 0,0 0,0 17,9 0,0 0,0 0,0 13,0
Aluzyjna 0,0 0,0 0,0 11,3 0,0 0,0 0,0 7,4
Osiedle Uroczysko nowy etap 0,0 0,0 0,0 70,8 0,0 0,0 0,0 54,6
Lazurowe Ustronie - domy E1 0,0 2,9 59 0,0 0,0 2,3 4,6 0,0
Lazurowe Ustronie - domy E2 0,0 0,0 2,9 10,3 0,0 0,0 2,4 8,3
Nowa Dana 0,0 0,0 0,0 5,3 0,0 0,0 0,0 4,4
Gdynia 3 0,0 0,0 0,0 67,3 0,0 0,0 0,0 54,2
Katowice 2 0,0 0,0 0,0 55,2 0,0 0,0 0,0 44,6
Suma: nowe projekty 0,0 2,9 230,2 583,2 0,0 2,3 166,4 406,2
Suma: t gcznie 156,4 490,3 314,6 583,2 101,2 312,3 218,2 406,2

Zrodto: DI BRE Banku S.A.

Przewidywane inwestycje komercyjne J.W.Construction

Inwestycje komercyjne J.W. Construction: charaktery styka
NI Lol Polggrzdlﬁ} powierzchrr?i2 rozpocz E;iit: zako ﬁczlgr? it: Koszr;cz;a("b(g;w\t/)gr)
Jerozolimskie Point Warszawa 100% 3561 Q1 2010 Q4 2011 6 869
Pileckiego Warszawa 100% 7 583 Q32011 Q2 2013 6 820
Nowa Dana Szczecin 100% 33 055 Q32011 Q32013 7 081
Powstancéw Slaskich Wroctaw 100% 24 000 H1 2012 Q12014 7 808

Zrodto: DI BRE Banku S.A.

Inwestycje komercyjne J.W. Construction: NOliczyn  sze

NOI (min PLN) Czynsz (EUR z m2)*

Nazwa 2011P 2012P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P
Jerozolimskie Point 0,6 2,5 2,6 2,6 14,9 15,4 15,8
Pileckiego 2,7 5,6 15,5 15,9
Nowa Dana 5,8 23,8 14,9 15,4
Powstancéw Slaskich 17,7 17,5
Suma 0,6 2,5 111 49,8

Zrodto: DI BRE Banku S.A.; * EUR/PLN = 3,9

Inwestycje komercyjne J.W. Construction: yieldy i w ycena nieruchomo $ci (bilans)
(min PLN) Yield Wycena
Nazwa 2011P 2012P 2013P 2014P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Jerozolimskie Point 8,0% 7,7% 7,7% 7,7% 20,1 30,2 32,3 33,3 34,3
Pileckiego 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 3,2 10,3 47,5 78,3 80,7
Nowa Dana 7,8% 7,5% 7,5% 7,5% 12,2 48,6 186,9 308,1 317,3
Powstancéw Slaskich 8,1% 7,8% 7,5% 7,5% 28,3 29,3 88,1 217,7 236,0

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
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Inwestycje komercyjne J.W. Construction: CAPEX /ro ki skumulowany CAPEX

(mIn PLN) CAPEX Skumulowany CAPEX

Nazwa Q4 2010P 2011P  2012P  2013P 2014P Q4 2010P 2011P  2012P  2013P  2014P
Jerozolimskie Point 31 4,3 0,0 0,0 0,0 20,1 24,5 24,5 24,5 24,5
Pileckiego 0,5 7,1 22,0 19,4 0,0 3,2 10,3 32,3 51,7 51,7
Nowa Dana 0,5 34,6 99,5 87,8 0,0 12,2 46,8 146,3 234,1 234,1
Powstancéw Slaskich 0,3 1,0 45,7 103,1 9,4 28,3 29,3 75,0 178,0 187,4
Suma 4,3 47,0 167,2 210,2 9,4 63,9 110,9 278,0 488,2 497,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Inwestycje komercyjne J.W. Construction: rozpoznana marza dewel. i zysk na wycenie

(min PLN) Rozpoznana mar za deweloperska

Nazwa Q4 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Jerozolimskie Point 0,0 57 7,9 8,8 9,8
Pileckiego 0,0 0,0 15,2 26,6 29,0
Nowa Dana 0,0 0,0 40,6 74,0 83,2
Powstancéw Slaskich 0,0 0,0 13,2 39,7 48,6
Zysk na wycenie (min PLN) 57 71,1 72,2 21,6

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Prognozy wynikéw w segmentach dziatalno  $ci

Wyniki J.W.Construction w segmentach dziatalno  $ci
Q42010P  2011P  2012P 2013P  2014P  2015P  2016P

Przychody

Sprzedaz mieszkan 156,4 490,3 314,6 583,2 641,5 662,1 683,3
Wynajem powierzchni 0,6 2,5 11,1 49,8 51,3 52,8
Hotelarstwo 3,8 25,1 39,0 40,2 41,4 42,6 43,9
TBS 3,0 12,3 12,7 13,1 13,5 13,9 14,3
Budownictwo

Suma 163,1 528,3 368,8 647,6 746,2 769,9 794,3
Zysk brutto na sprzeda zy

Sprzedaz mieszkan 55,1 178,0 96,4 177,0 182,8 182,1 177,6
Wynajem powierzchni 0,6 2,5 11,1 49,8 51,3 52,8
Hotelarstwo 0,2 1,5 5,9 6,0 6,2 6,4 6,6
TBS 1,3 5,7 6,4 6,5 6,7 6,9 7,2
Budownictwo

Suma 56,6 185,8 111,12 200,6 245,6 246,7 2442
Marza brutto na sprzeda zy

Sprzedaz mieszkan 35,3% 36,3% 30,6% 30,3% 28,5% 27,5% 26,0%
Wynajem 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
powierzchni

Hotelarstwo 4,4% 6,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
TBS 42,3% 46,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Budownictwo

Marza og6tem 34, 7% 35,2% 30,1% 31,0% 32,9% 32,0% 30,7%

Zrodio: DI BRE Banku S.A.
Prognozy sprzeda zy, wielko $ci oferty i zapaséw

Prognozy wynikéw sprzeda zy

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Sprzedaz netto 360 1730 1922
Oferta 1530 2320 2320

Zrédio: DI BRE Banku
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Prognozy zapasoéw (,kontrakty budowlane” — aktywa)

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Zapasy na poczatek roku 690,0 626,2 534,5
CAPEX netto 0,0 -99,2 107,5
Oddania mieszkan w Q4 2010 -106,5
Zmiana zapaso6w gruntowych * 0,0 -32,5 -6,3
Zakupy gruntow 42,7 40,0 40,0
Zapasy na koniec roku 626,2 534,5 675,7

Zrédio: DI BRE Banku; * przeniesienie do pozycji CAPEX

J.W.Construction

Akcje J.W.Construction wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 16,3 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 5,2% wyzsza 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 15,4 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 12,3 10%
Srednia 15,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,1%
Cena docelowa 16,3

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji J.W.Construction metod g porownawcz g

Uwazamy, ze coraz istotniejsze stajg sie wskazniki zysku deweloperéw. W efekcie, najwiekszg
wage przyznajemy wskaznikom P/E na lata 2011-2013 (45%). Waga wskaznikéw EV/EBIDTA
to 25%. Uwazamy, ze na tle innych branz wskaznik ten jest zawyzony, z uwagi na fakt, ze
deweloperzy mieszkaniowi duzg czes¢ kosztow finansowych w kosztach wlasnych sprzedazy.
Wskaznik EV/EBITDA ma roéwniez ta charakterystyke, ze prezentuje sie stosunkowo
niekorzystnie w przypadku firm dziatajacych réwniez w segmencie komercyjnym. Wage
wskaznika P/BV ustalilismy na 30% (wczesniej: 45%). W wycenie poréwnawczej
uwzgledniamy lata 2011-2013. Uwazamy, ze rok 2010 jest juz historia.

Wycena poréwnawcza akcji J.W.Construction

P/BV P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Dom Development 1,20 1,10 1,03 12,4 7.9 7,4 11,6 59 4,9
Polnord 0,59 0,56 0,51 12,1 7,1 6,5 115 6,2 55
Robyg 1,16 0,99 0,93 12,9 49 59 15,7 4,8 6,3
Mediana 1,16 0,99 0,93 12,4 7,1 6,5 11,6 59 55
J.W. Construction 1,38 1,23 1,02 8,7 11,4 59 7,7 10,7 6,8
Premia (dyskonto) 18,7% 23,8% 10,0% -29,6% 60,5% -8,0% -33,5% 81,7% 22,0%
Waga wskaznika 10,0% 10,00 10,0% 15,0% 20,0% 10,0% 0,0% 15,0% 10,0%
Wycena 1,3 1,3 1,4 3,3 1,9 1,7 0,0 0,4 1,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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J.W. Construction

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan w oparciu o biezace i oczekiwane ceny sprzedazy.

- Koszty budowy w oparciu o biezgce i prognozowane koszty budowy.

- Wzrost kosztéw budowy o 3% rocznie od 2011 roku.

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wskazniki docelowego poziomu zapasow ujednolicone dla wszystkich deweloperéw (zapasy
wystarczajace na 4 lata dziatalnosci na koniec 2020 roku).

- Wydatki na nowe grunty w 2011 roku w wysokosci 40 min PLN i w 2012 roku w wysokosci 40
min PLN.

- Brak wyptat dywidendy w okresie prognozy.
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BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy ~ 528,3 3688 6476 7374 760,8 7850 8092 8342 8592 8850
zmiana -149% -30,2% 756% 13,9%  32%  32%  31%  3,1%  3,0%  3,0%
EBITDA 147,3 71,2 1575 1952 1943 189,9 1918 1972 2026 204,4
marza EBITDA 27,9% 19,3%  24,3% 26,5% 255% 24,2%  23,7% 23,6% 23,6% 23,1%
Amortyzacja 16,9 169 169 169 169 169 169 169 169 169
EBIT 1362 1254 2129 1998 1975 193,77 1962 2022 2083 210,8
Wycena nieruchomosci -5,7 -71,1 -72,2 -21,6 -20,0 -20,6 -21,3 -21,9 -22,6 -23,2
ﬁggéﬁgﬁqg’fg;‘y 1304 543 1406 1783 1775 1730 1749 180,3 1858 1875
marza EBIT 207%  14,7% 21,7%  242%  23,3% 22,0% 21,6% 21,6% 21,6% 21,2%
Opodatkowanie EBIT 248 10,3 26,7 339 337 329 332 343 353 356
NOPLAT 105,6 440 1139 1444 1437 1402 1417 1461 1505 151,9
CAPEX 68,9 -1840 -2271 -263 -169 -169  -169 -169 -169 -169
Kapitat obrotowy 62,1 -200,7 1045 40,8 23,5 24,6 231 225 225  -86
FCF 1158 -323,9 82 1759 167,2 1648 1648 1686 1729 1433  147.6
WACC 98%  91%  90%  93%  96% 100% 10,6% 11,1% 11,1% 10,6%
wspoiczynnik dyskonta  91,1%  83,5%  76,6% 70,1%  64,0% 58,2%  52,6% 47,3% 42,6% 38,6%
PV FCF 1054 -270,5 63 1233 1070 958 86,7 798 737 553
WACC 98%  91%  90%  93%  96% 100% 10,6% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  7,6%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61%  61%  61%  61% 56%
Erreeg;'g o ryzyko 20%  20%  20%  20% 20% 20%  20%  20%  20% 20%
g;%'g%l'("(‘)"\;v:smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 20%  45%  46%  40%  33%  24% 12% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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) 1955,3 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zlg\);s_ll_(\(;;]towana wartos¢ rezydualna 7538 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 462,7 WACC -1,0pp 15,0 15,9 16,9 18,0 19,4
Wartos¢ firmy (EV) 1216,6 WACC -0,5pp 14,9 15,8 16,8 17,9 19,2
Diug netto 439,4 WACC 14,8 15,7 16,7 17,8 19,1
Pozostate nieruchomosci inwest. 12,4 WACC +0,5pp 14,7 15,6 16,6 17,7 19,0
Aktywa finansowe 42,8 WACC +1,0pp 14,6 15,5 16,5 17,6 18,9
Wartosc¢ firmy 832,3

Liczba akcji (mlIn) 54,1

Warto $¢ firmy na akcj ¢ (PLN) 15,4

\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.2%

Cena docelowa 16,7

EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 8,6

P/E('10) dla ceny docelowej 8,7

Udziat TV w EV 62%
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Rachunek wynikow

(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy

zZmiana

Koszt wlasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogolnego zarzadu
Wycena nieruchomosci

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych

Zysk brutto
Podatek dochodowy

Zysk netto
Zmiana

marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
781,1
7,5%

532,5
248,6
31,8%

-28,6
-24,9

3,4

198,6
10,3%
25,4%

-14,5
0,0

184,1
-36,0

148,1
12,2%
19,0%

13,3
2119
11,0%
27,1%

53,0
2,8
3,0

39,9%
12,2%

2008
721,4
-7,6%

509,8
211,6
29,3%

-27,4
-28,8

-14,2

141,1
-28,9%
19,6%

-15,8
0,0

125,3
-24,4

100,9
-31,9%
14,0%

17,4
158,5
-25,2%
22,0%

54,7
1,8
2,2

23,1%
6,1%

2009
713,3
-1,1%

528,0
185,3
26,0%

-20,8
-25,7

3,9

142,7
1,1%
20,0%

-23,5
0,0

119,2
-18,8

100,4
-0,5%
14,1%

14,0
156,8
-1,1%

22,0%

54,1
19
2,1

27,1%
6,1%

2010P
620,6
-13,0%

427,7
192,9
31,1%

-25,6
-26,6

6,6

147,3
3,2%
23,7%

-29,2
0,0

118,1
-22,6

95,4
-4,9%
15,4%

12,6
159,9
2,0%
25,8%

54,1
18
2,0

20,6%
6,5%

2011P
528,3
-14,9%

342,5
185,8
35,2%

-26,0
-27.4
5,7
2,0

136,2
-7,6%
25,8%

-17,1
0,0

119,0
-22,6

96,4
1,0%
18,2%

16,9
153,0
-4,3%
29,0%

54,1
1,8
2,1

17,2%
6,6%

2012P
368,8
-30,2%

257,7
1111
30,1%

-26,5
-28,2
71,1
-2,1

125,4
-7,9%
34,0%

-34,6
0,0

90,9
-17,3

73,6
-23,7%
20,0%

16,9
142,3
-7,0%
38,6%

54,1
1.4
1,7

12,3%
4,6%

2013P
647,6
75,6%

446,9
200,6
31,0%

-27,3
-29,0
72,2
-3,6

212,9
69,7%
32,9%

-38,9
0,0

174,0
-33,1

140,9
47,7%
21,8%

16,9
229,8
61,4%
35,5%

54,1
2,6
2,9

19,7%
7,9%
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Wartos¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate

Inwestycje diugoterminowe
Nieruchomosci inwestycyjne
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci

Kontrakty budowlane

Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowi gzania krotkoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje
Zobowigzania wobec dostawcow
Kontrakty budowlane

Inne

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wkasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
1511,6
381,0

12,4
16,8
299,3
15,3
12,3
25,0

1130,5
28,3
66,4

875,1

11,7

75,3
73,7

2007
15116
549,5

0,0

370,8
287,4
83,4

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

18,6

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

10,4

2008
1778,4
472,4
11,2
12,4
354,7
45,1
12,4
36,6

1306,0
42,9
79,5

1127,3

17,0

36,7
2,7

2008
1778,4
325,7
0,0

283,3
251,2
32,1

1169,4
417,4
140,4
585,8

25,7

668,6
631,9
194,0%
4,0

6,0

2009
1523,0
425,7
6,8
12,4
359,7
5,0
12,4
29,4

1097,3
38,4
57,3

916,2

14,5

27,2
43,7

2009
1523,0
416,2
0,0

203,7
183,9
19,8

903,0
418,3
111,2
346,5

27,1

602,2
575,1
138,2%
3,7

7,7

2010P
1424,0
519,2
6,0
12,4
383,5
26,8
63,9
26,7

904,7
22,6
49,3

626,2

21,4

169,2
16,0

2010P
1424,0
511,6
0,0

333,7
306,3
27,4

578,6
302,2
105,5
153,0

17,9

608,6
439,4
85,9%
2,7

9,5

2011P
14777
577,0
6,0
12,4
388,5
26,8
116,6
26,7

900,7
15,8
42,0

534,5

21,4

271,1
16,0

2011P
14777
608,0
0,0

334,8
306,3
28,5

534,9
302,2
84,5
130,3
17,9

608,6
337,5
55,5%
2,2

11,2

2012P
1744,6
815,2
6,0
12,4
388,5
26,8
354,9
26,7

929,3
21,7
29,3

675,7

21,4

159,2
16,0

2012P
1744,6
681,6
0,0

588,3
546,3
42,0

474,6
302,2
63,5
90,9
17,9

848,6
689,4
101,2%
4,8

12,6

2013P
2084,6
1097,7
6,0
12,4
388,5
26,8
637,4
26,7

986,9
31,6
51,5

660,6

21,4

205,8
16,0

2013P
2084,6
822,5
0,0

672,1
616,3
55,7

590,0
302,2
110,2
159,7

17,9

918,6
712,8
86,7%
3,1

15,2
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -216,7 -93,8 108,9 193,0 187,9 -133,3 2427
Zysk netto 148,1 100,9 100,4 95,4 96,4 73,6 140,9
Amortyzacja 13,3 17,4 14,0 12,6 16,9 16,9 16,9
Kapitat obrotowy -446,5 -236,9 -28,0 73,7 62,1 -200,7 104,5
Pozostate 68,4 24,8 22,5 11,2 12,5 -23,0 -19,6
Przeptywy inwestycyjne -96,6 27,9 -15,3 -34,9 -68,9 -184,0 -227,1
CAPEX -19,6 -5,4 -14,9 -35,2 -68,9 -184,0 -227,1
Inwestycje kapitatowe -10,3 60,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -66,7 -26,7 -0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 351,3 27,3 -103,2 -16,1 -17,1 205,4 31,1
Emisja akcji 244.8 -2,5 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 126,7 5,0 -119,0 24,6 0,0 240,0 70,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -20,2 24,8 17,8 -40,7 -17,1 -34,6 -38,9
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 38,0 -38,6 -9,5 142,0 101,9 -111,9 46,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 75,3 36,7 27,2 169,2 2711 159,2 205,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 0,0 0,0 115,8 -323,9 8,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,5% 0,7% 2,1% 5,7% 13,0% 49,9% 35,1%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 55 8,4 8,3 8,8 8,7 11,4 5,9
PICE 51 7,2 7,3 7.8 7,4 9,3 53
P/BV 15 2,6 2,0 1,6 14 1,2 1,0
P/S 1,1 1,2 1,2 1,4 1,6 2,3 1,3
FCF/EV 0,0% 0,0% 9,8% -21,2% 0,5%
EV/EBITDA 6,3 9,3 9,0 8,0 7,7 10,7 6,8
EV/EBIT 6,7 10,5 9,9 8,7 8,6 12,2 7,3
EV/S 1,7 2,0 2,0 2,1 2,2 4,1 2,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 15,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 53,0 54,4 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1
MC (mIn PLN) 821,8 843,0 838,1 838,1 838,1 838,1 838,1
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 13311 14749 1413,2 12775 1175,7 1527,6 1550,9
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Deweloperzy

Polska

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Polnord

PND PW; PNOR.WA

Kupuj

(Podtrzymana)

Cena biezaca 32,2 PLN TP
4 ’ Poprawa wynikow i dyskonto do BV

Cena docelowa 43,5 PLN

Kapitalizacja 0,76 mid PLN  Polnord w wigkszosci zrealizowat nasze prognozy dotyczace
uruchomienia nowych inwestycji mieszkaniowych. Nie udato sie

Free float 0,31 mld PLN  rozpoczaé¢ jedynie projektu Villa Botanica w Powsinie (Warszawa) i

< Lo . . matej inwestycji Galeon w Gdansku. Udalo sie takze pozyskaé kredyt

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,54 min PLN pod budowe nowego budynku biurowego (uruchomienie budowy
przewidywaliSmy na Q3 2010). Postepuja prace nad przygotowaniem

Struktura akcjonariatu kolejnych inwestycji (Wyspa Spichrzéow, CH na Wilanowie). Spétka

Prokom Investments 35,61% Pracuje nad kolejnymi umowami typu PPP, ktére sa o tyle korzystne,

Templeton Asset Management 13.91% Zze nie wymagaja od firmy poniesienia nakladéw na zakup gruntéw.
Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie kolejnych inwestycji, wzrost
sprzedazy mieszkan i spadek kosztéw zarzadu (zapowiadany brak
sponsoringu sportu). Stopniowo spoétka bedzie uwalnia¢ sSrodki

Pozostali 50.48% zamrozone w gruntach i generowaé zyski, co przetozy sie na spadek

Profil spotki dilugu netto. Duzg poprawe wynikéw i poziomu diugu netto moze

Polnord prowadzi dziatalno$¢ deweloperska w seg-
mencie mieszkaniowym i komercyjnym w Warszawie
oraz innych miastach Polski, a takze na rynku rosyj-
skim. Polnord jest jednym z najwiekszych wtascicieli

gruntéw sposréd deweloperow (wiekszos¢ gruntow

zlokalizowana jest na warszawskim Wilanowie).

przynies¢ pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na
Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej w toku, sadzimy, Zze najbardziej
prawdopodobne jest polubowne rozwigzanie sprawy. W przypadku
zgody miasta na ugode, srodki przeznaczone na wykup gruntow
powinny znalez¢ sie¢ w budzecie miasta na rok 2011 (wéwczas Polnord
w 2011 roku moégtby otrzymaé ok. 70 min PLN). Poprawa struktury

oferty powinien przyniesie wzrost sprzedazy mieszkan w 2011 roku. W
2010 roku Polnord oferowat gtéwnie duze gotowe mieszkania na
Wilanowie i mate mieszkania w innych lokalizacjach, na etapie ,,dziury
w ziemi”. Spéltka jest atrakcyjna, pod wzgledem przysztych wynikéw,
jak i duzego dyskonta do BV. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Struktura oferty mieszkan ulegnie poprawie

Wyniki sprzedazy mieszkan w Polnordzie nie zachwycajg, co zwigzane jest
ze strukturg oferty dewelopera. Polnord oferuje duzg liczbe gotowych,
duzych lokali na Wilanowie. Z uwagi na wysokg cene, mieszkania te
sprzedaja sie stabo. Poza tym, spétka posiada oferte mieszkan mniejszych,
w tym tych o standardzie popularnym. Ich sprzedaz jest umiarkowana, gdyz
tylko w duzych miastach klient jest gotéw na zakup ,dziury w ziemi”.
Oczekujemy, ze w przysztym roku wyniki sprzedazy mieszkan bedg sie
poprawia¢, z uwagi na wyczerpywanie sie oferty duzych lokali na Wilanowie

Kurs akcji PND na tle WIG

43

PLN

40|

37 A

i postep prac budowlanych w przypadku nowych projektéw.

Petrolinvest a Polnord

Gtéwny akcjonariusz Polnordu, Prokom Investments, posiada udziaty w
Petrolinvest i Bioton. Przed niekorzystnymi transakcjami z podmiotami
powigzanymi, akcjonariuszy Polnordu broni umowa o emisje obligacji
zamiennych (konieczna zgoda wtascicieli papieréow na transakcje). Jedynym
punktem ryzyka jest to, ze Prokom gwarantuje kredyty Petrolinvest na
kwote 68,7 min USD. Zabezpieczeniem gwarancji mogag by¢ m.in. walory

/4/\‘“, Polnordu, bedace w posiadaniu Prokomu.

34—\’] /
" (min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
. i Przychody 221,3 189,7 352,9 403,4 538,7
Poinord WG EBITDA 106,9 36,8 91,2 143,5 163,0
marza EBITDA 48,3% 19,4% 25,9% 35,6% 30,3%

28

10.01-05 10-05.03 10-08.29 10-12.25 EBIT 104,9 34,8 89,1 141,4 160,9
Zysk netto 63,6 48,3 58,9 114,1 125,1
Maciej Stoktosa P/E 11,2 14,7 12,1 7,1 6,5
(48 22) 697 47 41 P/CE 10,8 141 11,7 7,0 6,4
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 12,9 39,1 15,5 8,8 7,8
DYield 0,0% 2,7% 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
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q3 2010

Lepszy niz oczekiwany dodatni wynik netto Polnord zawdziecza wycenom nieruchomosci
komercyjnych (8,0 min PLN) oraz wyzszemu niz zaktadany w prognozie dodatniemu wynikowi
na sprzedazy udziatéw w projekcie budowy centrum handlowego na Wilanowie (+42,7 min
PLN, prognoza: +20 min PLN). Z uwagi na specyfike zwigzang z ksiegowa prezentacjg tych
pozycji i mozliwe transakcje wigzane, na razie trudno odnie$¢ sie jednoznacznie do
poszczegoélnych kwot. Uwazamy, ze zysk na sprzedazy udziatdw w CH Wilanéw to typowe
zdarzenie jednorazowe. Na poziomie operacyjnym (marza brutto ze sprzedazy, koszty ogdélne)
wynik Q3 2010 jest bardzo zblizony do naszych oczekiwan. Ostatecznie, wyniki Q3 2010
oceniamy lekko pozytywnie (mozliwy wiekszy pozytywny wptyw gotéwkowy transakcji z GTC).

Wyniki Q3 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q32010 Q32010P  Réznica k°“se”§‘fp Roznica Q32009  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 41,3 37,0 11,5% 41,4 -0,3% 66,7 -38,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 8,7 7,8 10,5% - - 21,7 -60,0%
Marza % 21,0% 21,2% - - - 32,5% 157,4%
Zysk na wycenie nieruchomosci 8,0 11,0 -27,6% - - 15,2 -47,6%
EBIT 3,7 0,0 - 0,0 - 246 -115,0%
ggzg:&‘;ﬁaﬂzzﬁj 24,1 120  100,2% - - 21,7 11,1%
Zysk netto 19,5 9,8 99,9% 9,4 107,5% 17,1 13,9%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wynik z dziatalnosci operacyjnej jest zblizony do naszych oczekiwah — przychody okazaty sie
wyzsze od naszych prognoz, ale marza brutto na sprzedazy jest zgodna z zatozeniami (21%,
prognoza: 21,2%). Koszty ogolne wyniosty w Q3 18,9 min PLN (prognoza: 18,5 min PLN).
Ostatecznie, Polnord wygenerowat 10,3 min PLN straty na sprzedazy (prognoza: 10,7 min
PLN straty na sprzedazy). Wycena nieruchomosci inwestycyjnych netto wyniosta 8,0 min PLN
(prognoza: 11,0 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto to 1,4 min PLN (prognoza: 0,3
min PLN. Ostatecznie EBIT w wysokosci -3,7 min PLN jest nizszy od naszych oczekiwan (0,0
min PLN), przy czym za odchylenie odpowiada nizsza dodatnia wycena nieruchomosci.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto +27,8 min PLN (prognoza: +12,0 min PLN). Za wyzsze
saldo dziatalnosci finansowej odpowiada gtéwnie zysk ze zbycia jednostki zaleznej (42,7 min
PLN). Zysk na sprzedazy aktywow prognozowali$my na poziomie 20 min PLN. Saldo
pozostalych kosztow operacyjnych netto, z wylgczeniem zysku na sprzedazy jednostki
zaleznej, to 14,9 min PLN (prognoza: 8,0 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta
18,2%.

Plany inwestycyjne, struktura i aktywa Polnordu

Polnord i Petrolinvest

Transakcje z podmiotami powi gzanymi s g utrudnione

Umowa emisji obligacji zamiennych chroni akcjonariuszy mniejszosciowych przed
ewentualnymi niekorzystnymi transakcjami z podmiotami powigzanymi. Na transakcje takie
musza wyrazi¢ zgode obligatariusze, w przeciwnym przypadku moga zada¢ wykupu papieréw
przez Polnord. Nie przewidujemy w najblizszym czasie transakcji z podmiotami powigzanymi.

Akcje Polnordu zabezpieczeniem gwarancji Prokomu?

Prokom gwarantuje kredyty Petrolinvestu w PKO BP na kwote 68,7 min USD. Kwota kredytu w
PKO BP stopniowo zmniejsza sie. Zabezpieczeniem gwarancji udzielonych przez Prokom
moga by¢ rozne aktywa firmy, w tym m.in. akcje Polnordu. W zaleznosci od sukceséw
Petrolinvestu w poszukiwaniu ropy, mozna wyobrazi¢ sobie trzy rézne scenariusze:

Scenariusz 1: Prace poszukiwawcze nie przynosza skutkéw, Prokom sprzedaje akcje
Polnordu, w celu dokapitalizowania Petrolinvestu.

Scenariusz 2: Petrolinvest znajduje rope lub pozyskuje nowy kapital, zabezpieczajacy
finansowanie prowadzonych prac.

Scenariusz 3: Prace poszukiwawcze nie przynoszg skutkdw, Petrolinvest upada, a PKO BP w
ramach gwarancji udzielonych przez Prokom przejmuje cze$¢ walorow Polnordu. Nastepnie
bank szuka inwestora branzowego (pozytywne dla kursu), lub podejmuje prébe sprzedazy
papieréw dewelopera na rynku (w krétkim terminie negatywne dla kursu).
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Nie jesteSmy w stanie przyporzadkowa¢ scenariuszom prawdopodobienstw realizacji.
Sadzimy, ze gdyby Scenariusz 1 miat sie zrealizowaé, to miatoby juz to miejsce wczesniej.
Mozliwos¢ realizacji Scenariusza 3 za$ jest zalezna od oceny dziatalnosci i perspektyw
Petrolinvestu, ktorej sie nie podejmujemy. Scenariusz 3 jest jedynie proba odpowiedzi na
pytania inwestoréw, jak sytuacja Petrolinvestu w skrajnych sytuacjach mogtaby wptywac¢ na
dziatalnos¢ i wycene Polnordu.

Zmiany planéw inwestycyjnych Polnordu

Villa Botanica i Galeon

Polnord wczesniej rozwazat rozpoczecie w 2010 roku inwestycji Villa Botanica w Powsinie
(Warszawa) i Galeon w Gdansku. Plany te nie zostaly zrealizowane. Villa Botanica to
podzielony na etapy projekt mieszkaniowy Fadesy Polnord. Inwestycja miata tacznie liczyé
prawie 30 tys. PUM. Przyczyng opOznien w rozpoczeciu budowy jest brak infrastruktury.
Fadesa Polnord raczej nie zdecyduje sie zbudowaé¢ infrastruktury samodzielnie i bedzie
czekaé, az infrastrukture tg zbuduje miasto. Rozpoczecie 1 etapu inwestycji Villa Botanica
zaktadamy w 2012 roku. Inwestycja Galeon to planowany apartamentowiec, liczacy 5100
PUM, zlokalizowany w poblizu projektu Wyspa Spichrzéw. Polnord nie rozpoczat realizacji
projektu, gdyz rozwaza sprzedaz dziatki z zyskiem. Scenariusza takiego nie uwzgledniamy w
prognozach. Polnord nie rozpoczat takze realizacji matego biurowca w Gdansku, przy ul.
Kartuskiej (ok. 1,8 tys. m2 powierzchni najmu). Inwestycja rowniez moze zosta¢ sprzedana.

Inwestycje rosyjskie Polnordu
Polnord posiada udziaty w 4 inwestycjach w Rosji. Sa to:

1) projekty mieszkaniowe Lezena | (30,9% udziatéw) i Lezena Il (40% udziatow);
2) inwestycja biurowa w Nowosybirsku (50% udziatéw);
3) grunt pod planowany biurowiec w Saratowie (100% udziatéw).

W 2010 roku Polnord przejat 50% udziatow w spoétce celowej powotanej do realizacji inwestycji
w Saratowie, w zamian za pozyczki udzielone wczesniej spotce. Dziatka wystawiona jest
obecnie na sprzedaz. Inwestycja w Nowosybirsku jest juz ukohczona. Biurowiec w
Nowosybirsku liczy okoto 11,9 tys. m2 powierzchni, z czego na Polnord przypada 50%. 6 tys.
m2 powierzchni w budynku zostalo sprzedane. Pozostata powierzchnia, czyli 5,9 tys. m2, jest
w 85% wynajeta. W 80% sa to krétkie, roczne umowy najmu.

W projekcie Lezena |, liczacym 12,6 tys. PUM, Polnord posiada 30,9% udziatéw. W projekcie
Lezena I, liczacym 15,8 tys. PUM, Polnord posiada 40% udziatéw. Lezena | zostata juz
ukonczona i czesciowo przekazana do uzytkowania. Lezena Il zostanie zakonczona w Q2
2011. W obu inwestycjach sprzedano okoto 10% lokali. Przyczyng niskiej sprzedazy jest m.in.
wysoka cena mieszkan. Obie inwestycje finansowane sg z pozyczek Polnordu. Czesciowo
wynagrodzenie za ustugi budowlane jest ptacone w postaci wybudowanych lokali. Polnord
chciatby skonwertowa¢ udzielone do spoétek celowych pozyczki na powierzchnie
mieszkaniowa. W efekcie, po ukonczeniu budowy Lezeny Il, mozliwy bytby peten podziat
wybudowanej powierzchni miedzy udziatowcow.

Szacunki dotycz ace inwestycji rosyjskich

Nie dysponujemy petnymi danymi na temat kosztow budowy i sprzedazy w ramach inwestycji
rosyjskich. Zaktadamy, ze wptywy gotéwkowe z inwestycji w ciggu 2 najblizszych lat wyniosg
okoto 100 min PLN i beda zblizone do kosztow poniesionych na budowe (zatozenie
konserwatywne). Wplywy te w pozycjach bilansowych znajdujg odzwierciedlenie w
oczekiwanym spadku pozostatych aktywow obrotowych i naleznosci. W spadku tym
odzwierciedlona jest tez oczekiwana sptata pozyczek, udzielonych spoétce Fadesa Polnord (w
czesci nie konsolidowanej przez Polnord metodg proporcjonalng).

Ewentualna marza na inwestycjach rosyjskich rzedu 10-15% bytaby dla nas zdarzeniem
pozytywnym, jednak o ograniczonym znaczeniu, z uwagi na sporg kapitalizacje spétki. 10-15
min PLN marzy to 1,3-2% kapitalizacji Polnordu.

Pozostate aktywa Polnordu

Grunty pod drogi

Polnord posiada 22,3 ha gruntéw, ktére przeznaczone zostaty pod budowe drég na Wilanowie.
Chodzi o czes¢ Al. Rzeczpospolitej i przyszta obwodnice Warszawy (droga S2). Polnord
przekazat juz cze$¢ gruntéw pod realizacje Al. Rzeczpospolitej i z tego tytutu, w oparciu o art.
98 Ustawy o Gospodarce Nieruchomosciami, oczekuje odszkodowania od Miasta. Miasto
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odmowito wyptaty odszkodowania w 2010 roku, w efekcie, Polnord wniost sprawe do sadu.
Rozprawa przed Wojewodzkim Sgdem Administracyjnym ustalita, ze decyzja o prezydenta
Warszawy i Wojewody Mazowieckiego w sprawie odmowy wyptaty odszkodowania byta
nieuzasadniona. W efekcie, widzimy mozliwe dwie opcje rozstrzygniecia sprawy:

- miasto zgodzi sie na ugode z Polnordem, czesciowo odszkodowanie zostanie wyptacone juz
w 2011 roku;

- miasto odwota sie od decyzji WSA, w takim przypadku nalezy sie liczy¢ z diuzsza $Sciezkg
administracyjna, cho¢ jednoczesnie potencjalna wielko$¢ odszkodowania moze by¢ wyzsza;

Sadzimy, ze scenariusz ugody jest realny. Polnord mégtby wéwczas w 2011 roku otrzymaé
czes$¢ odszkodowania w wysokosci okoto 70 min PLN, co pozytywnie wplywatoby na stan
zadtuzenia netto i wskaznik EV/EBITDA. Wycene gruntéw pod drogi uwzgledniamy w wycenie
spoiki, zas potencjalny zysk na ich sprzedazy pomijamy w prognozach zyskoéw.

Pozyczki, nale znosci, aktywa finansowe...

Na koniec Q3 2010 Polnord posiadat 68,8 min PLN naleznosci handlowych, 69,9 min PLN
pozostatych aktywéw obrotowych, 31,9 min PLN naleznosci dtugoterminowych, 41,7 min PLN
aktywow finansowych i 69,6 min PLN inwestycji w jednostkach stowarzyszonych.

1) Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych (69,6 min PLN) to 50% udziatdbw w spétce
celowej powotanej do realizacji centrum handlowego na Wilanowie. Z przyczyn
formalnych (zapisy umowy inwestycyjnej), Polnord nie moze konsolidowa¢ udziatow
metoda proporcjonalng. Zaktadamy, ze na koniec 2011 roku inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych zostang czesciowo przeksiegowane do pozycji nieruchomosci
inwestycyjne, a czesciowo bedg podlega¢ kompensacie z zobowigzaniami lub rezerwami.
Potowa z 69,6 min PLN odpowiada nie przeszacowanej wartosci dziatki pod CH Wilan6w.
Srodki te zostaly juz zaptacone, tzn. ewentualne przeksiegowania sg neutralne z punktu
widzenia cash flow.

2) Na aktywa finansowe rzedu 41,7 min PLN sktada sie:

- pakiet akcji DSS wyceniany w bilansie na okoto 17 min PLN (670 375 akcji), w wycenie
uwzgledniamy go w wartosci rynkowej (10,8 min PLN);

- udzialy w spoice celowej powotanej do realizacji projektu Wilanéw Zdrowa (Polnord
posiada 15% udziatéw, Robyg: 85% udziatéw). Warto$¢ udziatébw ujmujemy w wycenie w
kwocie bilansowej (19 min PLN);

- pozostata kwota to cze$¢ pozyczek udzielonych firmie Fadesa Prokom (spétka
realizujgca inwestycje Ostroja Wilandw, Villa Botanica i Osiedle Innova).

3) Naleznosci dtugoterminowe na kwote 31,9 min PLN to potencjalne naleznosci od GTC,
skalkulowane w oparciu o wycene inwestycji, dokonang przez Polnord w Q3 2010.
Naleznosci te podlegajg wycenie, z uwagi na koszt pienigdza w czasie.

4)  Inne krétkoterminowe aktywa finansowe na 69,9 min PLN to gtéwnie pozyczki do spotek
rosyjskich i Fadesy Polnord.
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Program inwestycyjny Polnordu
Przewidywane inwestycje mieszkaniowe Polnordu
Nowe inwestycje mieszkaniowe Polnordu
. llosé
; Udziat PUM do : a . 2 . Cena/
Nazwa projektu . mieszkando  Rozpocz gcie Zakonczenie Koszt/ PUM
Polnordu  przekazania przekazania PUM *

Inwestycje gotowe

Wilanowska V 50% 1776 30 - Ukonczony 5350 3700
Srebrzysta Podkowa (b. 1i2) 100% 221 4 - Ukonczony 4 500 3666
Kamienica Pod Wrzosem 100% 579 7 - Ukonczony 6 300 4 950
Apartamenty Albatros 100% 1377 19 - Ukonczony 6 000 5100
Osiedle Teczowy Las E1 100% 552 10 - Ukonczony 4 600 3675
City Park E1 100% 889 7 - Ukonczony 4 500 4 500
Krysztat Wilanowa 100% 4298 35 - Ukonczony 7 100 6 500
Krolewskie Przedmiescie 33% 8284 87 - Ukonczony 7 000 5 465
Ostoja Wilanow E2 49% 1728 17 - Ukonczony 6 800 5116
Ostoja Wilanéw E3 49% 14 089 161 - Ukonczony 6 800 5116
Ostoja Wilanéw E4 49% 7708 73 - Ukonczony 7 000 5100
Ostoja Wilanéw E5 49% 13574 137 - Ukonczony 7 100 5 300
Nowe projekty

Srebrzysta Podkowa (b. 3) 100% 1322 28 - Q4 2010 4 400 3300
Sopocka Rezydencja 100% 9617 162 - Q22011 12 000 12 810
City Park E2 100% 5800 87 - Q12011 4 850 4 848
Ostoja Wilanéw E6 49% 17 964 272 - Q32011 7 200 5178
Dobry Dom 100% 10 496 155 - Q32011 7 200 5135
Ku Stoncu E1 100% 12 277 222 - Q4 2011 5100 4502
Ostoja Mysliwska 100% 13770 229 - ?g’ 11-Q2 5700 3806
Osiedle Teczowy Las E2 100% 6 751 139 - Q4 2011 4 500 3109
Osiedle Innova E1 49% 15 156 236 - 2312-Qt 5900 4088
Felin E1 100% 5900 116 Q1 2011 Q1 2012 4900 3484
Dobry Dom E2 100% 9 300 135 Q12011 Q3 2012 7 200 4813
City Park E3 b.1 100% 4700 71 Q22011 Q42012 4 850 4848
Ku Stoncu E2 100% 15 600 280 Q22011 Q42012 5100 4 556
Osiedle Innova - E3, E5, E6 49% 12 500 244 Q32011 Q12013 5900 4187
Ostoja Wilanéw E7 49% 19 700 208 Q42011 Q32013 7 000 4858
Wyspa Spichrzéw E1 51% 9 800 240 Q32011 Q2 2013 9 000 6 946
Dobry Dom E3 100% 9 200 153 H1 2012 H2 2013 7416 4940
Felin E2 100% 5800 105 H1 2012 H2 2013 5047 3571
City Park E3 b.2 100% 4600 84 H1 2012 H2 2013 4996 4965
Villa Botanica 49% 12 700 195 H1 2012 H2 2013 6 644 4873
Inne projekty 100% 27 500 500 H1 2012 H2 2013 6 000 4 647

Zrédto: zatozenia i szacunki DI BRE Banku S.A.; * cena bez VAT, z przynaleznosciami (garaz, komérka lokatorska)
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Gotowe inwestycje Polnordu: prognozy wynikéw finans owych
(mIn PLN) Przychody ze sprzeda zy Koszty wiasne sprzeda zy
Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Inwestycje gotowe
Wilanowska V 1,6 3,2 0,0 0,0 1,1 2,2 0,0 0,0
Srebrzysta Podkowa (bud. 1 2) 0,7 0,2 0,0 0,0 0,6 0,2 0,0 0,0
Kamienica Pod Wrzosem 2,6 1,0 0,0 0,0 2,0 0,8 0,0 0,0
Apartamenty Albatros 4,3 3,9 0,0 0,0 3,7 3,3 0,0 0,0
Osiedle Teczowy Las E1 2,0 0,5 0,0 0,0 1,6 0,4 0,0 0,0
City Park E1 2,3 0,6 11 0,0 2,3 0,6 11 0,0
Krysztat Wilanowa 7,8 22,7 0,0 0,0 7,2 20,8 0,0 0,0
Kroélewskie Przedmiescie 4,4 12,3 2,4 0,0 3,4 9,6 1,9 0,0
Ostoja Wilanow E2 2,7 3,0 0,0 0,0 2,0 2,3 0,0 0,0
Ostoja Wilanéw E3 13,1 21,9 12,0 0,0 9,9 16,5 9,0 0,0
Ostoja Wilanéw E4 9,1 17,4 0,0 0,0 6,6 12,7 0,0 0,0
Ostoja Wilanéw E5 1,4 34,8 11,0 0,0 1,0 26,0 8,2 0,0
Suma: stare projekty 52,1 121,6 26,5 0,0 41,5 95,3 20,3 0,0
Zrédto: DI BRE Banku S.A.
Nowe inwestycje Polnordu: prognozy wynikdw finansow ych
(min PLN) Przychody ze sprzeda zy Koszty wlasne sprzeda zy
Nazwa projektu Q4 2010P 2011P 2012P 2013P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Srebrzysta Podkowa (b. 3) 0,0 5,8 0,0 0,0 4,4 0,0
Sopocka Rezydencja 0,0 44,2 71,2 0,0 47,1 76,0
City Park E2 0,0 21,3 6,8 0,0 21,3 6,8
Ostoja Wilanéw E6 0,0 55,7 7,7 0,0 40,0 55
Dobry Dom 0,0 72,2 3,4 0,0 51,5 2,4
Ku Stoncu E1 0,0 5,6 57,0 0,0 5,0 50,3
Ostoja Mysliwska 0,0 18,9 59,6 0,0 12,6 39,8
Osiedle Teczowy Las E2 0,0 4,4 26,0 0,0 3,0 18,0
Osiedle Innova E1 0,0 0,0 22,3 21,5 0,0 0,0 15,4 14,9
Felin E1 0,0 0,0 28,9 0,0 0,0 0,0 20,6 0,0
Dobry Dom E2 0,0 0,0 65,5 1,5 0,0 0,0 43,8 1,0
City Park E3 b.1 0,0 0,0 6,4 16,4 0,0 0,0 6,4 16,4
Ku Stoncu E2 0,0 0,0 12,8 66,8 0,0 0,0 11,4 59,7
Osiedle Innova - E3, E5, E6 0,0 0,0 0,0 36,1 0,0 0,0 0,0 25,6
Ostoja Wilanéw E7 0,0 0,0 0,0 67,6 0,0 0,0 0,0 46,9
Wyspa Spichrzéw E1 0,0 0,0 0,0 45,0 0,0 0,0 0,0 34,7
Dobry Dom E3 54,4 36,2
Felin E2 23,4 16,6
City Park E3 b.2 18,3 18,2
Villa Botanica 33,1 24,3
Inne projekty 132,0 102,2
Suma: nowe projekty 0,0 228,0 367,6 516,1 0,0 184,9 296,5 396,7
Suma: t gcznie 52,1 349,6 394,2 516,1 41,5 280,2 316,7 396,7

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Przewidywane inwestycje komercyjne Polnordu

Inwestycje komercyjne Polnordu: charakterystyka

NEES ] Lol e PoII';Jg rzdI T powierzchrrr:i2 rozpocz Deiitg zako ﬁczgg it: KOSZrLZa(’flég;VI\I/)'/;r)
Budynek Pol-Aqua Warszawa 100% 7299 Q1 2011 9 058
Wilanéw Office Park B2 Warszawa 100% 6 400 Q12011 Q32012 7 736
Wilanéw Office Park B3 Warszawa 100% 8 700 Q4 2010 Q2 2012 7 736
Wilanéw Office Park B4 Warszawa 100% 8 000 Q1 2012 Q32013 7933
CH Wilanéw Warszawa 50% 60 000 Q3 2011 Q1 2014 10 682
Wyspa Spichrzéw E1 Gdansk 51% 9 200 Q32011 Q4 2012 7973

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Inwestycje komercyjne Polnordu: NOI i czynsze

NOI (min PLN) Czynsz (PLN lub EUR z m2) *

Nazwa 2011P 2012P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P
Budynek Pol-Aqua * 3,3 6,8 7,0 7,2 75,0 77,3 79,6 82,0
Wilanéw Office Park B2 * 0,9 4,7 4.9 60,0 61,8 63,7
Wilanéw Office Park B3 * 1,3 6,5 6,6 60,0 61,8 63,7
Wilanéw Office Park B4 0,9 6,2 15,5 16,0 16,4
CH Wilanéw 36,2 24,3 25,0 25,8
Wyspa Spichrzéw E1 0,3 3,5 3,6 15,5 16,0 16,4
Suma 3,3 9,3 22,6 64,6

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * czynsz w PLN, w przeciwnym przypadku czynsz w EUR, EUR/PLN=3,9

Inwestycje komercyjne Polnordu: yieldy i wycena nie ruchomo $ci (bilans)
(mIn PLN) Yield Wycena

Nazwa 2011P 2012P 2013P 2014P Q4 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Budynek Pol-Aqua 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 77,3 79,6 82,0 84,5 87,0
Wilanéw Office Park B2 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 8,0 46,1 65,8 67,8 69,8
Wilanéw Office Park B3 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 14,9 67,1 89,5 92,2 94,9
Wilanéw Office Park B4 7,3% 7,0% 7,0% 8,8 13,2 39,7 85,4 88,0
CH Wilanéw 7,1% 7,1% 6,8% 6,5% 58,9 123,6 321,3 516,2 556,2
Wyspa Spichrzéw E1 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 5,0 18,7 48,6 50,1 51,6

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Inwestycje komercyjne Polnordu: CAPEX / rok i skumu lowany CAPEX
(mIn PLN) CAPEX Skumulowany CAPEX

Nazwa Q4 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P Q4 2010P 2011P 2012P  2013P  2014P
Budynek Pol-Aqua 9,9 0,0 0,0 0,0 0,0 66,1 66,1 66,1 66,1 66,1
Wilanéw Office Park B2 0,0 21,7 19,8 0,0 0,0 8,0 29,7 49,5 49,5 49,5
Wilanéw Office Park B3 3,4 32,9 23,6 0,0 0,0 10,9 43,7 67,3 67,3 67,3
Wilanéw Office Park B4 3,9 19,0 31,7 0,0 8,8 12,7 31,7 63,5 63,5
CH Wilanéw 0,3 21,2 96,1 128,2 16,0 58,9 80,1 176,3 304,4 320,5
Wyspa Spichrzow E1 0,3 13,7 18,7 0,0 0,0 5,0 18,7 37,4 37,4 37,4
Suma 13,8 93,3 177,2 159,9 16,0 157,8 251,1 428,3 588,2 604,3

Zrodto: DI BRE Banku S.A.

Inwestycje komercyjne Polnordu: rozpoznana mar  za deweloperska i zysk na wycenie
(min PLN) Rozpoznana mar za deweloperska

Nazwa Q4 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Budynek Pol-Aqua 11,2 13,5 15,9 18,4 20,9
Wilanéw Office Park B2 0,0 16,4 16,3 18,3 20,3
Wilanéw Office Park B3 4,0 23,4 22,2 24,9 27,6
Wilanéw Office Park B4 0,0 0,0 8,0 21,9 24,5
CH Wilanéw 0,0 43,5 145,1 2117 235,7
Wyspa Spichrzow E1 0,0 0,0 11,2 12,7 14,2
Suma 15,2 96,7 218,7 307,9 343,2
Zysk na wycenie (min PLN) 15,2 81,5 122,0 89,1 35,4

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Prognozy wynikéw w segmentach dziatalno  $ci
Wyniki Polnordu w segmentach dziatalno  $ci
(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Przychody
Sprzedaz mieszkan 52,1 349,6 394,2 516,1 5445 562,4
Wynajem powierzchni 0,0 3,3 9,3 22,6 64,6 66,6
Suma 52,1 352,9 403,4 538,7 609,1 629,0
Zysk brutto na sprzeda zy
Sprzedaz mieszkan 10,6 69,4 77,4 119,4 128,0 126,5
Wynajem powierzchni 0,0 3,3 9,3 22,6 64,6 66,6
Suma 10,6 72,6 86,7 141,9 192,6 1931
Marza brutto na sprzeda zy
Sprzedaz mieszkan 20,3% 19,8% 19,6% 23,1% 23,5% 22,5%
Wynajem powierzchni 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Marza og6tem 20,3% 20,6% 21,5% 26,4% 31,6% 30,7%
Zrédito: DI BRE Banku S.A.
Oczekiwane LTV dziatalno sci deweloperskiej
Prognozy LTV (zadtu zenie netto do warto s$ci zapaséw z tyt. projektéw w budowie)
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Diug netto 727,6 701,8 455,3 461,5 251,8 67,4 -123,7 -324,0
Mieszkania w budowie 397,0 382,0 394,6 407,6 420,7 434,2 447,6 461,5
Nieruchomosci komercyjne 173,0 347,8 647,0 896,1 947,5 975,9 1005,2 1035,4
Suma nieruchomosci 570,0 729,8 1041,7 1303,7 1368,2 1410,1 1452,8 1 496,9
LTV * 127,7% 96,2% 43,7% 35,4% 18,4% 4,8% -8,5% -21,6%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * z uwagi na dhugoterminowy charakter kredytéw pod grunty i fakt, ze cze$é diugu to obligacje zamienne, poziom zadtuzenia
nie budzi naszych obaw

Prognozy sprzeda zy, wielko $ci oferty i zapaséw

Prognozy wynikéw sprzeda zy

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Sprzedaz netto 218 1325 1597
Oferta 1469 1438 1438

Zrédto: DI BRE Banku

Prognozy zapasow

(min PLN) Q4 2010P 2011P 2012P
Zapasy na poczatek roku 12145 12248 11571
CAPEX 51,8 -15,0 -115,2
Oddania mieszkan w Q4 2010 -41,5

Zmiana zapasow gruntowych * 0,0 -52,7 -48,4
Zakupy gruntow 0,0 0,0 0,0
Zapasy na koniec roku 12248 1157,1 993,5

Zrédio: DI BRE Banku; * przeniesienie do pozycji ‘mieszkania w budowie’
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Wycena akcji Polnordu

Wycena akcji Polnordu metod a poréwnawcz g

Akcje Polnordu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 43,5 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
35,1% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Polnordu.

Wycena akcji Polnordu

Wycena metodg DCF

Wycena metodg poréwnawczg

Srednia

9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego

Cena docelowa

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena 1 akcji

40,4
39,0
40,2

8,1%
435

Udziat metody w wycenie
90%
10%

Uwazamy, ze coraz istotniejsze stajg sie wskazniki zysku deweloperéw. W efekcie, najwiekszg
wage przyznajemy wskaznikom P/E na lata 2011-2013. Waga wskaznikow EV/EBIDTA to
25%. Uwazamy, ze na tle innych branz wskaznik ten jest zawyzony, z uwagi na fakt, ze
deweloperzy mieszkaniowi duzg czes¢ kosztow finansowych w kosztach wlasnych sprzedazy.
Wskaznik EV/EBITDA ma roéwniez ta charakterystyke, ze prezentuje sie stosunkowo
niekorzystnie w przypadku firm dziatajacych réwniez w segmencie komercyjnym. Wage
wskaznika P/BV ustalilismy na 30%
uwzgledniamy lata 2011-2013. Uwazamy, ze rok 2010 jest juz historia.

Wycena poréwnawcza akcji Polnordu

2011P
Dom Development 1,20
J.W. Construction 1,38
Robyg 1,16
Mediana 1,20
Polnord* 0,59
Premia (dyskonto) -51,2%
Waga wskaznika 10,0%
Wycena 6,6

P/BV
2012P
1,10
1,23
0,99
1,10
0,56
-49,2%
10,0%
6,3

2013P
1,03
1,02
0,93
1,02
0,51
-49,6%
10,0%
6,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A.* EV/EBITDA - skorygowany

Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF:

2011P
12,4
8,7
12,9
12,4
12,1
-2,1%
15,0%
4,9

(wczesniej: 45%). W

P/E
2012P 2013P
7,9 7,4
11,4 6,0
4,9 5,9
7,9 6,0
7,1 6,5

-10,0% 8,7%
20,0% 10,0%
7,2 3,0

- Ceny mieszkan w oparciu o biezace i oczekiwane ceny sprzedazy.
- Koszty budowy w oparciu o biezgce i prognozowane koszty budowy.

- Wzrost kosztéw budowy o 3% rocznie od 2011 roku.

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012.
- Stopa wolna od ryzyka = 6,0% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wskazniki docelowego poziomu zapasow ujednolicone dla wszystkich deweloperéw (zapasy
wystarczajace na 4 lata dziatalnosci na koniec 2020 roku).
- Wydatki na nowe grunty w 2011 roku w wysokosci 0 min PLN i w 2012 roku w wysokosci 0
min PLN (mozliwe zakupy gruntéw bedg kompensowane sprzedaza innych nieruchomosci).

- Brak wyptat dywidendy w okresie prognozy.

wycenie poréwnawczej

EV/EBITDA
2011P 2012P 2013P
11,6 59 4,9
7,7 10,7 6,7
15,7 4,8 6,3
11,6 59 6,3
11,5 6,2 55

-0,9% 5,6% -12,0%
0,0% 15,0% 10,0%
0,0 2,3 2,2
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BRE BANKU S.A. Polnord
Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy ~ 3529 4034 5387 6091 6290 6496 6702 6915 7129 7343
Jmiana 86,0% 14,3% 335% 13,1%  33%  33%  32%  32%  31%  3,0%
EBITDA 97 21,5 739 1220 1204 1214 1252 1291 1331 137,0
mara EBITDA 27%  53% 137% 200% 19,1% 187% 18,7% 187% 187% 18,7%
Amortyzacja 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
EBIT 89,1 1414 1609 1553 1547 1568 1617 1668 172,0 177.1
Wycena nieruchomosci 81,5 122,0 89,1 35,4 36,5 37,6 38,7 39,8 41,0 42,3
EBIT (bez wyceny 76 194 71,7 1199 1182 1192 1230 1270 1309 1349
nieruchomo $ci)
marza EBIT 21%  48% 133% 197% 18,8% 184%  18,4% 184% 184%  18,4%
Opodatkowanie EBIT 1,4 37 136 228 225 227 234 241 249 256
NOPLAT 61 157 581 971 958 96,6 997 1029 1061 1092
CAPEX 955 1794 -162,1  -182 2.1 2.1 2.1 2.1 21 21
Kapitat obrotowy 1234 2791 100,8 1219 752 749 744 746 746 95
FCF 36,2 1175 1,0 2030 1709 1715 1741 1775 1807 99,7 1027
WACC 84%  93%  93% 10,1% 10,8% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspolczynnik dyskonta  92,3%  84,4%  77,2%  70,1%  63,3% 56,9%  51,2% 46,1% 415% 37,5%
PV FCF 334 99,2 08 1423 1081 97,6 89,2 819 750 37,4
WACC 84%  93%  93% 10,1% 10,8% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  81%  7.6%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61%  61% 61% 61%  61%  61%  61% 61% 56%

Premia za ryzyko 2,0%  20%  2,0%  2,0% 20% 20% = 2,0% 20% = 20% 2,0%

kredytowe
Efektywna stopa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
podatkowa
Dlug netto / EV 60%  39%  39%  22% 6% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 1351,8 Wozrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

0, 0, 0, 0, 0,

(PV TV) 507,4 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w 763,3 WACC -1,0pp 413 426 441 458 478
okresie prognozy
Wartos¢ firmy (EV) 1270,7 WACC -0,5pp 41,1 42,4 43,9 45,6 47,6
Dhug netto 727,6 WACC 40,9 42,2 43,7 45,4 47,4
Grunty pod drogi 167,3 WACC +0,5pp 40,8 42,1 43,6 45,2 47,2
Nieruchomosci inwestycyjne 172,1 WACC +1,0pp 40,6 419 434 451 47,0
(grunty)
Pakiet akcji DSS 10,8
Udziat w Wilanéw Zdrowa 19,0
Zdyskontowane wptywy konwersji

! - 101,7
obligacji
Warto$é firmy 1013,9
liczba akcji * 25,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 40,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.2%
whasnego
Cena docelowa 43,7
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 27,6
P/E('10) dla ceny docelowej 21,0
Udziat TV w EV 20%

* liczba akcji skorygowana o oczekiwane w 2012 rozwodnienie spowodowane konwersjg obligacji zamiennych na akcje; ** zastosowane 10% dyskonta do
wartosci bilansowej
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Rachunek wynikéw
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 131,5 3911 221,3 189,7 352,9 403,4 538,7
zmiana 121,2% 197,4% -43,4% -14,3% 86,0% 14,3% 33,5%
Koszt wtasny sprzedazy 93,2 223,7 178,0 155,3 280,2 316,7 396,7
Zysk brutto na sprzedazy 38,3 167,3 43,3 34,4 72,6 86,7 1419
marza brutto na sprzedazy 29,1% 42,8% 19,6% 18,1% 20,6% 21,5% 26,4%
Koszty sprzedazy -0,4 -1,7 -3,6 -20,9 -21,5 -22,2 -22,8
Koszty og6lnego zarzadu -36,0 -52,1 -52,9 -49,9 -41,1 -42,3 -43,6
Wycena nieruchomosci 0,0 18,0 118,6 73,6 81,5 122,0 89,1
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 29,5 -19,0 -0,5 -2,5 -2,5 -2,9 -3,8
EBIT 31,4 106,7 104,9 34,8 89,1 141,4 160,9
zmiana 839,8% 239,8% -1,7% -66,9% 156,3% 58,7% 13,8%
marza EBIT 23,9% 27,3% 47,4% 18,3% 25,2% 35,0% 29,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,3 -6,5 -18,9 29,8 -16,4 -0,5 -6,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 33,6 100,2 86,0 64,5 72,7 140,8 154,5
Podatek dochodowy -5,6 -20,9 -21,3 -15,5 -13,8 -26,8 -29,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 70,8 -1,4 -1,0 -0,7 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 98,8 77,8 63,6 48,3 58,9 114,1 125,1
zmiana -372,0% -21,2% -18,2% -24,0% 21,8% 93,7% 9,7%
marza 75,1% 19,9% 28,8% 25,5% 16,7% 28,3% 23,2%
Amortyzacja 1,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
EBITDA 33,0 108,7 106,9 36,8 91,2 143,5 163,0
zmiana 468,9% 229,0% -1,6% -65,6% 148,1% 57,3% 13,6%
marza EBITDA 25,1% 27,8% 48,3% 19,4% 25,9% 35,6% 30,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1 25,1
EPS 7,0 4,3 2,9 2,2 2,7 4,5 5,0
CEPS 71 4,4 3,0 2,3 2,8 4,6 51
ROAE 22,1% 8,9% 6,2% 4,2% 5,0% 8,6% 8,3%
ROAA 11,0% 5,1% 3,3% 2,3% 2,7% 5,1% 5,3%
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Bilans
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 12529 1807,8 20225 21175 2 208,6 2 266,6 24488
Majatek trwaty 223,4 298,3 478,0 696,9 833,5 1135,2 1386,8
WNiP 0,2 0,4 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9
Wartos¢ firmy 136,3 140,0 140,0 140,0 140,0 140,0 140,0
Stl)’\],‘v’ﬁi;?z‘gn"; éﬁd”OStkaCh 10,0 0.0 0,0 69,6 0.0 0.0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 16,4 17,7 16,8 19,0 19,0 19,0 19,0
Nieruchomosci inwestycyjne 0,5 68,4 264,3 364,2 573,9 873,1 11221
w tym nieruchomosci komercyjne 173,0 347,8 647,0 896,1
Aktywa finansowe 31,2 47,1 29,0 41,7 36,0 36,0 36,0
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,2 1,0 31,9 34,1 36,5 39,0
Pozostate 28,7 24,6 26,6 29,7 29,7 29,7 29,7
Majatek obrotowy 1029,5 1509,5 15445 1420,6 1375,1 11314 1062,0
Zapasy 884,8 1343,7 1300,6 1224,8 1157,1 993,5 924,8
Naleznosci 85,4 69,4 63,3 52,0 48,3 16,6 22,1
Pozostate aktywa obrotowe (pozyczki) 22,0 46,6 105,8 69,9 69,9 0,0 0,0
méﬁ’;;gﬁg;‘m:’e rozliczenia 1,7 12,9 15,4 16,4 16,4 12,0 12,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 32,7 31,2 59,1 57,5 83,3 109,3 103,1
Inne 3,0 57 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 12529 1807,8 20225 21175 2 208,6 2 266,6 2448,8
Kapitat wtasny 807,6 937,5 1126,7 1156,2 1215,1 1449,6 1574,7
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania diugoterminowe 208,5 509,9 449,1 651,4 819,8 622,5 639,4
Pozyczki i kredyty 176,9 486,7 403,9 596,7 746,7 526,2 526,2
Podatek odroczony 2,9 18,4 41,6 58,5
Rezerwy i inne 31,7 23,2 45,2 51,9 54,8 54,8 54,8
Zobowi gzania krétkoterminowe 236,8 360,5 446,7 309,9 173,8 1945 234,6
Pozyczki i kredyty 144,0 130,9 325,6 188,4 38,4 38,4 38,4
Zobowigzania wobec dostawcow 76,9 109,1 32,4 27,7 49,9 56,4 70,6
Zaliczki na zakup lokali 0,0 87,0 48,8 41,3 67,7 77,4 103,3
Inne 15,9 33,5 40,0 52,6 17,8 22,3 22,3
Dtug 320,9 617,6 729,5 785,1 785,1 564,6 564,6
Dtug netto 288,2 586,4 670,3 727,6 701,8 455,3 461,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 35,7% 62,6% 59,5% 62,9% 57,8% 31,4% 29,3%
(Dtug netto / EBITDA) 8,7 54 6,3 19,8 7,7 3,2 2,8
BVPS 57,2 51,8 51,0 52,3 55,0 57,7 62,7
46
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -182,8 -252,5 -86,4 -87,7 134,8 305,9 162,2
Zysk brutto 33,6 100,2 86,0 64,5 72,7 140,8 154,5
Amortyzacja 1,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Kapitat obrotowy -174,1 -323,4 -66,2 -52,5 117,7 279,1 100,8
Wycena nieruchomosci -13,8 -81,5 -122,0 -89,1
Podatek odroczony 2,9 15,5 23,2 16,9
Pozostate -44.,0 -31,3 -108,2 -90,8 8,3 -17,3 -22,9
Przeptywy inwestycyjne -19,4 -35,2 -37,6 88,9 -95,5 -179,4 -162,1
CAPEX -2,5 -3,3 -0,3 19,5 -95,5 -179,4 -162,1
Inwestycje kapitatowe -12,4 3,2 -8,8 32,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate -4,5 -35,2 -28,4 36,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 180,9 286,2 152,0 0,0 -16,4 -100,5 -6,4
Emisja akcji 0,0 0,0 77,7 0,8 0,0 120,5 0,0
Diug 190,5 294,9 -46,5 54,6 0,0 -220,5 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 -19,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate -9,6 15,0 155,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -21,3 -1,6 28,0 1,3 22,9 26,0 -6,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 32,7 31,2 59,1 57,5 83,3 109,3 103,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0
FCF 0,0 0,0 36,2 117,5 -1,0
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 1,9% 0,8% 0,2% -10,3% 27,1% 44,5% 30,1%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 4,6 7,5 11,2 14,7 12,1 7,1 6,5
PICE 4,5 7,3 10,8 14,1 11,7 7,0 6,4
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
P/S 3,5 15 3,2 3,8 2,0 2,0 1,5
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 9,3% -0,1%
EV/EBITDA 22,5 10,8 12,9 39,1 15,5 8,8 7,8
EV/EBITDA korygowany * 29,1 115 6,2 55
EV/EBIT 23,7 11,0 13,2 41,4 15,9 8,9 7,9
EV/S 5,6 3,0 6,2 7,6 4,0 3,1 2,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 32,2
Liczba akcji na koniec roku (mln) 14,1 18,1 22,1 22,1 22,1 25,1 25,1
MC (min PLN) 4547 583,3 712,0 712,0 712,0 809,0 809,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 7429 1169,7 1382,3 1439,6 1413,8 1264,3 12705

* wskaznik korygowany o warto$¢ gruntéw przeznaczonych pod budowe drég na Wilanowie
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