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Aktualizacja raportu

Deweloperzy R k d I k-
el yne ewelopersKi
mieszkan
P/E 2011 10,3
P/E 2012 6,5 Spowolnienie w sektorze jest zdyskontowane
WIG Deweloperzy 1510
Od czasu ostatniego raportu sektorowego ze stycznia, indeks WIG-
DEWEL spadt o 44%, co wynika w duzej mierze z obaw o kondycje
globalnej gospodarki. Obawy te w pewnym stopniu przetozyly sie na
sprzedaz mieszkan w Q3, ktéra na najwiekszych rynkach byta nizsza o
10% q/q (+2% rir). Deweloperzy gietdowi zachowuja sie jednak mocno
OMTP Rekomendacja na t_Ie rynku. Diygoterminowe perspelftywy t’)r_ar_iiy sa dobre, co w_ynika
) z niedoboru mieszkan w Polsce, zlej jakosci istniejacych lokali oraz
Dom Development 36,4 Kupuj s L L. . .
) ) niskiego zadtuzenia gospodarstw domowych kredytami hipotecznymi.
J.W. Construction 7.6 Trzym?J Korzysci skali wystepujace w dziatalnosci deweloperskiej oraz
Polnord 204 Kupuj wprowadzane wtasnie zmiany legislacyjne, regulujace zasady ochrony
Robyg 1,84 Kupuj nabywcy mieszkania, beda z kolei sprzyjaé konsolidacji rynku. W
: : naszych prognozach bierzemy pod uwage spodziewane spowolnienie
Cena® OMTP  Potencjatzmiany wzrostu gospodarczego i konsumpcji oraz negatywny wplyw
Dom Development 29,4 36,4 24% Rekomendacji S na ocene zdolnosci kredytowej nabywcéw mieszkan.
JW. Construction 7.3 7.6 5% Spadek sprzedazy mieszkan z powyzszych przyczyn szacujemy na
P o 10% w 2012 r. Obecne wyceny deweloperéw oproécz spadku liczby
olnord 14,4 20,4 41% . , . . . ..
. sprzedanych mieszkan, dyskontujg stagnacje sprzedazy przy niskich
Robyg 1,15 1,84 60% marzach w przysziosci. Taki scenariusz wydaje sie nam mato

* ceny zamkniecia z 02.11.2011
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prawdopodobny. Najwiekszy potencjat wzrostu kursu dostrzegamy w
Robygu i Polnordzie, gdzie wskaznik P/E na lata 2012-2013 zawiera si¢
w przedziale 4,0-5,6. Na kolejnym miejscu stawiamy Dom
Development, ktéry zaprezentuje najlepsze wyniki finansowe 2011 r.

Segment komercyjny podniesie zyski

Przy spowolnieniu w segmencie mieszkaniowym przewage nad
konkurencjg zdobedg wedtug nas spétki oferujace dodatkowo powierzchnie
biurowg lub handlowag. Popyt na nowa powierzchnie komercyjng wciaz
rosnie, a rentownosc¢ projektow uruchamianych w tym segmencie rynku jest
wysoka. Pod wzgledem atrakcyjnosci posiadanych projektow komercyjnych
pozytywnie wyrdznia sie Polnord, ktory realizuje inwestycje komercyjne w
warszawskim Wilanowie.

Zatozenia sg konserwatywne

Nasze prognozy zaktadajg spadek marz deweloperskich do poziomu 20% w
przeciggu najblizszych kilku lat. J.W. Construction i Dom Development w
trudnych dla deweloperéw latach 2009-2010 utrzymywaty Srednig marze
powyzej 25%, a w H1 2011 osiggnety okoto 30%.

Co bedzie sie dzialo ze sprzedazg?

Uwazamy, ze niekorzystne tendencje na rynku mieszkaniowym mocniej
uderza w rynek wtérny niz w rynek pierwotny. Oferta deweloperéw jest
coraz bardziej atrakcyjna i dobrze dopasowana do potrzeb i mozliwosci
finansowych klienta. Pod tym katem dobrze oceniamy Robyga, ktéry w
pierwszych dwoch kwartatach osiggnat najlepszg efektywnosé sprzedazy
wsréd  analizowanych firm. Widzimy tez szanse, ze przy rosnacych
obawach o kondycje firm deweloperskich, spotki gietdowe moga zyskac
kosztem mniej znanych, mniejszych deweloperéw. Dodajgc do tego
wiekszg zdolno$¢ do finansowania nowych projektéw, mozliwy jest wzrost
sprzedazy najwiekszych spoétek gietdowych kosztem mniejszych firm.

P/E P/BV
Spoétka 2011P 2012P  2013P 2011P 2012P 2013P
Dom Development 10,0 8,4 10,5 0,88 0,83 0,83
J.W. Construction 15,4 12,2 6,5 0,81 0,76 0,68
Polnord 5,6 4.7 4,5 0,27 0,26 0,25
Robyg 34,7 4,0 5,6 0,77 0,65 0,63

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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Rynek mieszkan deweloperskich

Obecna sytuacja na rynku mieszkaniowym

Kredyty hipoteczne: fundament rynku mieszkaniowego

Kredyt hipoteczny jest gtdbwnym fundamentem rynku

Kredyt hipoteczny jest najwazniejszym fundamentem rynku mieszkaniowego — tak pod
wzgledem wolumenu transakcji, jak i cen mieszkan. Szacujemy, ze okoto 85% transakcji na
rynku mieszkaniowym ma miejsce z udziatem kredytu. AMRON podaje, ze w Q2 2011 55,3%
kredytow hipotecznych zostato udzielonych przy LTV > 80%. Szacujemy, ze LTV jest wieksze
w duzych miastach, niz w mniejszych miejscowosciach. Zgodnie z naszymi obliczeniami,
Srednie LTV transakcji na rynku mieszkaniowym w Warszawie to 80%, zas przyktadowo w
Lublinie to jedynie nieco ponad 50%. 60,5% kredytéw w Q2 2011 zostato udzielonych na okres
25-35 lat, 8,5% zas$ na okres powyzej 35 lat.

Srednia wielko$¢ kredytu hipotecznego udzielonego w Q2 2011 wyniosta 208,9 tys. PLN
(+0,3% g/q). Wielkos¢ ta jest zdecydowanie wieksza w duzych miastach (np. Warszawa),
mniejsza za$ w mniejszych miastach wojewodzkich. Udziat kredytéw w walutach ma obecnie
ograniczone i ciggle malejace znaczenie (78,4% kredytow w Q2 2011 udzielone byto w PLN).

Sprzeda z nowych kredytéw hipotecznych

W 2010 roku sprzedaz kredytow hipotecznych wyniosta zgodnie z danymi AMRON 48,7 mld
PLN. W 2011 roku, po bardzo dobrym Q1 2011 (sprzedaz: 12,3 mld PLN, +0,1% q/q, +25%
r/r), w Q2 nastapit wzrost wartosci sprzedanych kredytéw hipotecznych do poziomu 13,4 mld
PLN (+9,3% q/q).

Warto $§¢ nowych kredytéw mieszkaniowych (L) oraz catkowity stan zadlu zenia
z tytutu kredytéw mieszkaniowych (P) (mld PLN)
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Sprzedaz mieszkania, a nie kredyt, jest wska znikiem wyprzedzaj gacym

Warto obserwowaé¢ wolumeny sprzedazy nowych kredytdw hipotecznych, nalezy jednak
pamieta¢, ze to umowa przedwstepna (,przedsprzedaz”) jest wskaznikiem wyprzedzajacym,
za ktoérym sprzedaz kredytu podaza. Wyprzedzenie siega 1-2 miesiecy, czasem diuzej. Na
rynku pierwotnym klient sktada wniosek kredytowy, czesto we wspétpracy z deweloperem, po
podpisaniu umowy przedwstepnej. Na rynku wtérnym jest podobnie. Oznacza to, ze bardzo
dobra sprzedaz hipotek w Q2 2011 mogta by¢ wynikiem wysokiej sprzedazy mieszkan w Q4
2010 i Q1 2011. Podobna sytuacja miata miejsce w 2010 r. W Q2 2010 warto$¢ nowych
kredytow mieszkaniowych wzrosta o 37,9% q/q. Wczesniej, w Q4 2009 sprzedaz nowych
mieszkan wzrosta o 38,0% q/q.

Sadzimy, ze nizsza sprzedaz mieszkan, ktéra miata miejsce w Q2 2011 na szesciu
najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce przyczyni sie do spadku liczby udzielanych
kredytéw w ostatnich dwoch kwartatach 2011 r. (poréwnujac do Q2). Warto$s¢ nowych
kredytow w ostatnich dwoch kwartatach 2011 r. szacujemy na 12,2 mld PLN/kwartat. Oznacza
to, ze sprzedaz hipotek w catym 2011 r. moze wynies$¢ okoto 50 mid PLN (+2,8% r/r).

Rodzina na Swoim efektywnie wyga $nie juz w 2011 r.

Program Rodzina na Swoim to program pozwalajacy na zaoszczedzenie 50% wartosci
odsetek z tytutu zaciggnietego kredytu hipotecznego, przez 8 pierwszych lat funkcjonowania
umowy kredytowej. W Q2 2011 program odpowiadat za 22,1% sprzedazy kredytow
hipotecznych (Q1 2011: 21,3%, Q1 2010: 14,7%). W zamysle autoréw programu, korzystaé z
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niego majg osoby nabywajgce mieszkanie (nizsze obcigzenie odsetkowe). Obecnie, z uwagi
na rosngce zadtuzenie kraju w stosunku do PKB, uchwalona zostata nowelizacja ustawy,
wprowadzajgca istotne zmiany w programie. Zmieniona ustawa obowigzuje od 1 wrzesnia
2011r.

Nowelizacja oznacza obnizenie wskaznika, wykorzystywanego w kalkulacji limitéw cen
uprawniajacych do skorzystania z programu, z 1,4 do 1,0 na rynku pierwotnym i z 1,4 do 0,8
na rynku wtérnym. Zmiana wskaznika to spadek limitéw o 28,6% na rynku pierwotnym i 42,9%
na rynku wtérnym. Oznacza to realne wygaszenie programu (oficjalna data zakonczenia
programu to koniec 2012 r.).

Od 1 pazdziernika obowigzujg nowe wskazniki przeliczeniowe 1 m? powierzchni uzytkowej
mieszkania, ktére sg podstawg do obliczania limitbw cenowych w programie RnS. Na
wiekszosci najwiekszych rynkéw w Polsce aktualizacja wskaznikéw nie przyniosta duzych
zmian w wysokosci limitdw. Istotna réznica miata miejsce w Warszawie, gdzie nastapit spadek
wskaznika o 8,2%. Nowy limit cenowy obowigzujacy od pazdziernika w Warszawie wynosi
6 435 PLN (34% nizej niz w sierpniu). Home Broker szacuje, ze po zmianach jedynie 2%
mieszkan w Warszawie kwalifikuje sie do Programu. Wiekszo$¢ mieszkan w doptatami jest
dzi$ oferowana na Biatotece. Dom Development i JWC bedg na tym korzystac.

Zmiany w programie Rodzina na Swoim w Warszawie

Rynek pierwotny,

Do 30.08.11
limit w
Warszawie to
9816 PLN/m2

31.08.11: obnizka
wskaznika z 1,4
do 1,0. Limity cen
spadajg do
7011PLN/m2

A 4

01.10.11:
obnizka limitow
cen o 8,2% do
6435 PLN/m2

Rynek wtérny
31.08.11: obnizka
wskaznika z 1,4
do 0,8. Limity cen
spadajg do 5609

A 4

01.10.11:
obnizka limitéw
cen o 8,2% do
5148 PLN/m2

31.12.12:
program
Rodzina na
Swoim wygasa

PLN/m2

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Jak wiele znaczy Rodzina na Swoim?

Uwazamy, ze znaczenie Rodziny na Swoim jest umiarkowane, jesli chodzi o ksztalttowanie
popytu w dtugim okresie. Program nie wptywa na kalkulacje zdolnosci kredytowej przez banki.
Nie sgdzimy réwniez, by mozliwo$é skorzystania z programu miata decydujace znaczenie przy
podejmowaniu decyzji o zaciggnieciu kredytu. Pewien spadek popytu na mieszkania z tytutu
wygasniecia programu jest nieunikniony, jednak efekt ten w wiekszym stopniu uderzy w rynek
wtorny (w Q2 rynek pierwotny odpowiadat jedynie za 25,5% kredytéw udzielonych w ramach
programu).

Inng sprawa jest krotkoterminowy wptyw Rodziny na Swoim na decyzje o zakupie mieszkania.
Sadzimy, ze informacje o zmianach w programie mogly by¢ jedng z przyczyn wysokiej
sprzedazy mieszkan w Q4 2010 i Q1 2011 oraz jednoczesnie przyczyni¢ sie do stabszej
sprzedazy w Q2 2011. Zwr6¢my uwage na to, ze plany wygaszania programu byly ogtaszane
juz w potowie 2010 r. Wiele rodzin, ktére zamierzaty w przysziosci wykorzystaé program
preferencyjnych kredytéw, zdecydowato sie na przyspieszenie decyzji o zakupie mieszkania.
Wida¢ to po statystykach udzielonych kredytéw hipotecznych. W Q4 catkowita wartos$¢
nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych spadta o 6,5% Q/Q, podczas gdy warto$é
kredytow objetych programem wzrosta o 35,8%. W konsekwencji, udziat kredytdw z doptatg
Panstwa wzrést w Q4 do poziomu 25% catosci kredytéw mieszkaniowych (wykres ponizej).
Zauwazmy, ze od Q3 2009 odsetek kredytow z doptatg byt coraz nizszy, mimo, Zze coraz
wiecej mieszkan kwalifikowato sie do programu. Sytuacja odwrdcita sie dopiero w Q3 i Q4
2010.
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Udziat kredytéw udzielonych w ramach programu RnS w cato sci kredytow
mieszkaniowych na tle wska Znika przeliczeniowego
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Wskaznik przeliczeniowy (PLNJ* === Jdziat kredytow mieszkaniowych w ramach programu Rn3S

Zrédlo: DI BRE Banku, AMRON, www.rodzinanaswoim.net.pl; * Sredni wazony wskaznik przeliczeniowy kosztu
odtworzenia 1 mkw. powierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych liczony dla Warszawy, Krakowa, Wroctawia,
Gdariska i Poznania.

Zmiana wag ryzyka dla kredytow walutowych

W sektorze bankowym wprowadzane sg obecnie regulacje, ktére moga oddzialywaé na
dziatalno$¢ bankow. Od potowy 2012 r. wchodzi w zycie zmiana wag ryzyka dla walutowych
kredytow hipotecznych. Zmiana ta moze ograniczy¢ akcje kredytowa w walutach obcych (Q1
2011: 19,4% udzielonych kredytow) w niektdrych bankach. Nie wptynie to jednak na akcje
kredytowa bankéw, ktére juz wczesniej zaprzestaly udzielania walutowych kredytow
hipotecznych (np. ING i Millennium). Nie sadzimy, by w zwigzku z nowymi regulacjami
sprzedaz hipotek byta pod presja.

Rekomendacje KNF ogranicz g zdolno $¢ kredytow a

Od 1 lipca weszto w zycie czes¢ zapisow nowelizacji Rekomendacji S Komisji Nadzoru
Finansowego. Wprowadzone juz przepisy dotycza gtdwnie oceny ryzyka kredytowego przez
banki. Przepisy najistotniejsze z punktu widzenia klienta zostang wprowadzone wraz z
poczatkiem 2012 r.

Po pierwsze, banki liczac zdolnos¢ kredytowg klienta bedg zaktadaé, ze kredyt zaciggany jest
na maksymalnie 25 lat. W konsekwencji, zdolno$¢ kredytowa klienta zaciggajacego kredyt na
wiecej niz 25 lat bedzie nizsza (w przypadku kredytu 30-letniego o okoto 10%). Po drugie, dla
kredytow walutowych wskaznik DTI (ang. debt to incomes), bedacy relacjg wysokosci raty do
miesiecznych dochoddéw wyniesie maksymalnie 42%. Obecnie zgodnie z Rekomendacjg T
wskaznik ten wynosi 50% dla klientéw zarabiajgcych ponizej $redniej krajowej i 65%, dla
klientow o dochodach powyzej $redniej.

Rekomendacje wprowadzane w 2010 r. (Rekomendacja T) i w potowie 2011 r. (cze$¢ zapisow
rekomendacji S) wymusity na bankach bardziej restrykcyjng ocene wtasnych portfeli kredytow
hipotecznych, lecz w niewielkim stopniu wptynely na wyznaczanie zdolnosci kredytowej
klientéw. Przepisy wchodzace w zycie od stycznia 2012 w ocene zdolnosci kredytowej ingerujg
juz wyraznie. Zaktadamy, ze wptyw nowych regulacji ograniczy sprzedaz hipotek w 2012 r. w
stosunku do roku 2011 o 10% i bedzie to najsilniejszy czynnik wptywajacy na sprzedaz
mieszkan w przysztym roku. Uwazamy, ze nowe regulacje, najmocniej uderza w wyniki
sprzedazowe spotek budujacych mieszkania w najnizszym segmencie cenowym. Klientéw tych
spotek w pierwszej kolejnosci nie bedzie sta¢ na nabycie nowego mieszkania.

Stopa procentowa a kredyt hipoteczny

Od poczatku roku RPP dokonata czterech podwyzek stép procentowych, po 25 p.b. kazda. Od
ostatniej podwyzki w czerwcu, gtdwna stopa referencyjna wynosi 4,50%. Ostatni odczyt inflacji
za wrzesien byt jednak nizszy od oczekiwan makroekonomistow. Roczny wskaznik inflacji
obnizyt sie do 3,9% z 4,3% zanotowanych w sierpniu. W obecnej sytuacji kolejna podwyzka
stép procentowych w 2011 r. wydaje sie mato prawdopodobnym scenariuszem. W 2012 r.
spodziewamy sie jednej obnizki stop procentowych o 25 p.b. Ponizej przedstawiamy analize
wrazliwosci wielkosci raty na poziom stop procentowych.
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Analiza wra zliwo $ci raty kredytowej w zale znos$ci od WIBOR

Scenariusz

WIBOR 4,5%
plus 0,25%
plus 0,5%
plus 0,75%
plus 1,0%
plus 2,0%
minus 1,0%

WIBOR

4,50%
4,75%
5,00%
5,25%
5,50%
6,50%
3,50%

Marza

1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

Oprocentowanie

Zrédto: DI BRE Banku S.A., kalkulator kredytowy money.pl
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Powyzsza analize mozna zaprezentowaé w inny spos6b — uzalezniajgc wielko$¢ mozliwego do
pozyskania kredytu od docelowej wielkosci raty. Kalkulacje prezentujemy ponizej. LTV
zaktadamy na poziomie 80%.

Analiza wra zliwo $ci mo zliwej warto $ci transakcji od WIBOR
Implikowana
warto € kredytu

Scenariusz

WIBOR 4,5%
plus 0,25%
plus 0,5%
plus 0,75%
plus 1,0%
plus 2,0%
minus 1,0%

Oprocentowanie

6,00%
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Zrodto: DI BRE Banku S.A., kalkulator kredytowy money.pl

Whioski z analizy wra  zliwo $ci

Rata
kredytowa

(PLN)

2000

2000
2000
2000
2000
2000
2000

(tys. PLN)
333,5

325,0
316,5
308,5
300,5
272,5
372,5

Wktad wtasny
(tys. PLN)

83,3
83,3
83,3
83,3
83,3
83,3
83,3

Mozliwa warto $¢
transakgji (tys.

PLN)
416,8

408,3
399,8
391,8
383,8
355,8
455,8

Zmiana

-2,0%
-4,1%
-6,0%
-7,9%
14,6%

9,4%

Whnioski z powyzszych analiz sg nastepujgce: wzrost stop procentowych negatywnie
oddzialuje na potencjalng warto$¢ transakcji na rynku. Skutkiem jednej podwyzki stép
procentowych jest ograniczenie na przyktadowym rynku warszawskim potencjalnej wartosci
transakcji o 2%. Efekt ten jest tym wiekszy, im wyzsze stopy procentowe i odwrotnie. Podwyzki
stop procentowych (oraz zwigzany z tym wzrost stawki WIBOR) wptywajg na oprocentowanie
kredytow z pewnym opdznieniem, stagd pomimo malego prawdopodobienstwa wzrostu stop
procentowych, spodziewamy sie nieznacznego wzrostu oprocentowania kredytéw w H2 2011.
Uwazamy, ze w 2012 r. kwestia stop procentowych nie bedzie kluczowa dla kondycji rynku

mieszkaniowego.

Srednia wielko $¢ kredytu hipotecznego wg walut (tys. PLN)
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Na rynku pierwotnym sytuacja nadal jest dobra

Wyniki sprzeda zy mieszka h w Q1 2011i Q2 2011

Wyniki sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym w Q1 2011 oceniamy pozytywnie. Spétkom
udato sie zwiekszy¢ sprzedaz Q/Q, mimo tego, ze przewaznie pierwszy kwartat jest sezonowo
najstabszy w roku. Natomiast Q2 2011, obok Q4 najlepszy kwartat w roku, nie zaprezentowat
wzrostu sprzedazy mieszkan Q/Q, lecz niewielki jej spadek. Przyczyny lezg tak po stronie nie
zwiekszajacego sie popytu, jak i po stronie op6znionego wprowadzenia do oferty wybranych
nowych projektow deweloperskich.

Sprzedaz mieszka h w Q2: szacunki DI BRE vs. realizacja

Spotka Szacunki DI BRE Realizacja Roznica
Dom Development 440 427 -13
J.W. Construction 265 230 -35
Polnord 300 300 0
Robyg 250 242 -8

Zrédto: DI BRE Banku;

Spadek sprzedazy w Robygu byt zgodny z oczekiwaniami (wynik Q1 2011 byt nie mozliwy do
powtorzenia, efektywnos¢ sprzedazy w Q1 2011 > 36%). Podobnego efektu spodziewamy sie
w Budimex Nieruchomosci (efektywnos¢ sprzedazy w Q1 2011 wyniosta az 33,5%). Nizsza niz
oczekiwana sprzedaz J.W. Construction wynika naszym zdaniem z relatywnie nieelastycznej
polityki cenowej. Podobny efekt mogt staé naszym zdaniem za stabym wynikiem sprzedazy
mieszkan Ronsona. W przypadku J.W. Construction niezrealizowanie naszych prognoz to
rowniez efekt opdznien w rozpoczynaniu nowych inwestycji.

W Q1 2011 mocno polityke cenowg usztywnit Gant, co skutkowato niskg sprzedazg. Q2 2011
zaprezentowal powr6t sprzedazy do atrakcyjnych pozioméw. Znacznie wzrosta sprzedaz
mieszkan w Wikanie, co zwigzane jest z istotnym powiekszeniem oferty spotki.

W Q3 sprzeda z deweloperow gietdowych lepiej ni  z na rynku

W obserwowanej przez nas prébce dziewieciu deweloperdw, pieciu zwiekszyto sprzedaz w Q3
w stosunku do Q2. taczna sprzedaz byta jednak nizsza o 3,6% q/gq. Wynik deweloperéw
gietdowych nie jest zly zwazywszy na okoto 10% spadek sprzedazy na 6 najwiekszych
rynkach w Polsce (zrédto: REAS). Q3 jest takze sezonowo jednym ze stabszych kwartatow w
roku. Niemniej, dynamika sprzedazy w tym roku wyhamowata, po gwattownym wzroscie w
2010r.

Wyniki sprzeda zy mieszka n Q1 2010 — Q3 2011

Spotka

Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q3 2011

Sprzedaz mieszka n netto *

Dom Development
Budimex Nieruchomosci
Robyg

Polnord

J.W. Construction
Gant Development
Ronson

Marvipol

Wikana

Suma

Dynamika g/q

343 312 319 412 399 427 446**
181 311 238 245 229 176 145
97 190 115 140 292 242 249
119 136 273 238 284 300 213
286 270 345 361 258 230 248
168 236 281 294 144 223 191
129 72 48 56 132 83 87
69 53 20 81 119 82 154
79 49 88 105 46 112 75
1471 1629 1727 1932 1903 1875 1808
10,7% 6,0% 11,9% -1,5% -1,5% -3,6%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., sp6iki,; * z wyjgtkiem J.W. Construction, gdzie zaprezentowano sprzedaz brutto; ** szacunki DI BRE

Po przecietnych wynikach sprzedazowych cze$¢ deweloperéow jest zmuszona do
zweryfikowania catorocznych planéw sprzedazowych. Polnord oczekiwat sprzedazy 1400
lokali, natomiast celem J.W. Construction byta sprzedaz 1500 mieszkan w 2011 r. W obu
przypadkach zrealizowanie planéw jest nierealne. Wiceprezes JWC, Tomasz Panabazys,
informowat w sierpniu, ze liczba klientéw odwiedzajacych biura sprzedazy nie sugeruje spadku
zainteresowania mieszkaniami. Jako przeszkode w zawarciu transakcji wskazuje na
ograniczony dostep potencjalnych klientbw do zrodet finansowania oraz rosnacy koszt
kredytow hipotecznych w obcej walucie. Bardzo bliski osiaggniecia wyznaczonego celu jest z
kolei Robyg (spoétka sprzedata 783 sposrod 1000 zaplanowanych na ten rok mieszkan).
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Mieszkania wprowadzone do sprzeda zy oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty
na koniec kwartatu*
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Cferta na kaoniec kwartatu

Zrédio: REAS; *agregacja dla rynkéw: Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Tréjmiasta, Poznania oraz £odzi

Oferta ro $nie coraz wolniej

Nasze szacunki wskazujg spadek tempa wzrostu oferty mieszkan wsrdéd deweloperéw
gieldowych. W obserwowanych przez nas firmach wzrost w Q3 wyniost 10,4% r/r oraz 1,2%
g/q. Na 6 najwiekszych rynkach dynamika ta byta zdecydowanie wyzsza (33,2% r/r oraz 4,5%
g/q), niemniej wyhamowanie wzrostu oferty na rynku jest zauwazalne. Wedtug redNet
Consulting na koniec sierpnia 2011 podaz nowych mieszkan w Warszawie wyniosta 18 190
lokali. Oznacza to, ze od maja oferta mieszkan w stolicy nie wzrosta.

Wielko $¢ oferty mieszka n Q1 2010 - Q3 2011

Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311
Dom Development 1418 1283 1609 1788 2 064 2120 2069
Budimex Nieruchomosci 522 470 462 956 834 796 974
Robyg 557 824 767 802 953 1108 934
Polnord 1540 2022 1822 1372 1110 1350 1430
Gant Development 452 700 1249 1258 1122 949 933
Ronson 235 154 479 565 700 647 713
Suma 4724 5453 6 388 6 741 6 783 6 970 7 053
Dynamika g/q 17,2% 15,4% 17,1% 5,5% 0,6% 2,8% 1,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., spotki

W Q3 deweloperzy rozpoczeli budowe 17,7 tys. mieszkan. Jest to o 11,4% wyzsza wartos¢ niz
5-letnia $rednia kwartalna. Zastanawiajacy jest fakt, ze liczba rozpoczetych budéw wyraznie
wzrosta w Q3, podczas gdy podawana przez REAS liczba mieszkan wprowadzonych do oferty
spadta w analogicznym okresie. Sgdzimy, ze jest to efekt sprzedawania przez deweloperéw w
H1 2011 mieszkan, ktérych budowa jeszcze nie ruszyta.

Budownictwo przeznaczone na sprzeda z lub wynajem (liczba mieszka n)
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Efektywno $¢ sprzeda zy mieszka n

Efektywnos$¢ sprzedazy wybranych deweloperéw gietldowych utrzymuje sie nadal na
przyzwoitym poziomie (19,4%). Oznacza to, ze Sredni czas potrzebny na sprzedaz mieszkan
w ofercie to okoto 5,2 kwartatu. Na catym rynku tempo sprzedazy jest nizsze, co pokazujg
statystyki REAS. Efektywnos$¢ sprzedazy mieszkan na 6 najwiekszych rynkach w Polsce
spadta z okoto 21% w Q4 2010 do 14% w Q3 2011. Na tle deweloperéw gietdowych, rynek
(liczony jako 6 najwiekszych miast w Polsce) odnotowat w Q3 2011 wiekszy spadek liczby
sprzedanych mieszkan oraz samej efektywnosci sprzedazy. Na przestrzeni ostatnich szesciu
kwartaltdbw mozna zauwazy¢, ze efektywnos$¢ sprzedazy deweloperéw gietdowych utrzymuje
sie na wyzszym poziomie niz efektywno$¢ rynku, chociaz réznice w efektywnosci sprzedazy
samych spélek znacznie sie réznig. Nalezy przy tym pamietaé, ze prébka deweloperéw
gietdowych dysponuje obecnie atrakcyjng ofertg — mate, popularne mieszkania, podczas gdy
na rynku nadal wielu deweloperéw posiada lokale mniej atrakcyjne (wyzszy standard, wysokie
metraze, wysoka cena catkowita).

Efektywno $¢ sprzeda zy mieszka nh Q1 2010 - Q3 2011*

Dom Development
Budimex Nieruchomosci
Robyg

Polnord

Gant Development
Ronson

Srednia

Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311
33,5% 22,0% 24,9% 25,6% 22,3% 20,1% 21,0%
25,7% 59,6% 50,6% 53,0% 24,0% 21,1% 18,2%
23,5% 34,1% 14,0% 18,3% 36,4% 25,4% 22,5%
10,5% 8,8% 13,5% 13,1% 20,7% 27,0% 15,8%
34,6% 52,2% 40,1% 23,5% 11,4% 19,9% 22,1%
47,4% 30,6% 31,2% 11,7% 23,4% 11,9% 13,4%
25,7% 26,6% 23,4% 21,7% 22,0% 21,2% 19,4%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., sp6iki, *liczona jako sprzedaz kwartalna do oferty z korica poprzedniego kwartatu

Poszczegolne rynki mocno si e roznig

Statystyki REAS wskazujg na zroznicowanie w efektywnosci sprzedazy miedzy
poszczegoblnymi miastami. W Q3 najszybciej sprzedawaty sie mieszkania w Trojmiescie (czas
wyprzedazy oferty rowny 5,5 kwartatu), najwolniej we Wroctawiu, todzi i Poznaniu (czas
wyprzedazy 7,1 kwartatu). W stosunku do Q2 efektywnos$¢ sprzedazy spadta najmocniej we
Wroctawiu i Krakowie, natomiast w Warszawie i Trojmiescie pozostata bez zmian.

Relacja wielko $ci oferty na koniec Q3 2011 do sprzeda zy w okresie ostatnich
czterech kwartatow: wielko $ci bezwzgl edne
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Sprzedaz uJferta ACraswyprzedazy obecne| oferty (w kwartatach)
Zrédto: REAS.

Koszty budowy rosn g, ale w niewielkim stopniu

Z uwagi na wzrost cen materiatéw budowlanych, ktéry miat miejsce na poczatku 2011 roku, a
takze postepujacy powoli spadek konkurencji wsréd generalnych wykonawcow, wzrosty koszty
budowy mieszkan. Wzrost ten nie jest jednak duzy i siega maksymalnie 3-5%. Nie rosnie
znaczaco wazny komponent kosztéw, czyli wynagrodzenia. Dynamika cen produkcji
budowlano-montazowej jest niewielka. We wrzes$niu nastgpit wzrost cen o 1,6% r/r oraz 0,1%
m/m.
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Indeks cen produkcji budowlano-monta  zowej
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Na rynku wtérnym konkurencja si e zaostrza

Na rynku wtérnym sprzeda z spadta

Spelnia sie nasz scenariusz, ktory zaktadat, ze rynek pierwotny bedzie w 2011 roku zwiekszat
sprzedaz kosztem rynku wtérnego. W Q1 2011 i Q4 2010, mimo nizszej sprzedazy kredytow
hipotecznych, sprzedaz na rynku pierwotnym wzrosta. Jednoczesnie, zauwazalny jest spadek
zainteresowania mieszkaniami na rynku wtérnym. Rynek wtérny w duzych miastach jest 1,5-2
razy wiekszy od rynku pierwotnego. Szacujemy, ze sprzedaz na rynku wtérnym maleje od Q3
2010.

Klient woli nowe mieszkanie, je  s$li cena jest atrakcyjna

Na spadek sprzedazy na rynku wtérnym wptywa pojawienie sie silnej konkurencji ze strony
nowych, matych mieszkan popularnych oferowanych przez deweloperéw. Przyktadowo, z
mieszkaniem w bloku z wielkiej ptyty na Targéwku czy Bemowie konkuruje projekt Zielona
Italia Marvipolu i projekt Wilno Dom Development. Oba projekty oferujg mate lokale po cenie
zblizonej do 6000 PLN/m2, skomunikowane =z centrum potgczeniem kolejowym. Z
mieszkaniem w kamienicy z lat 50-ych na Muranowie konkuruje przyktadowo oferta Robyga
(City Apartments), czy innych deweloperéw oferujgcych lokale na Woli.

Zgodnie z danymi redNet Consulting i AMRON, $rednie ceny transakcyjne mieszkan na rynku
pierwotnym w Warszawie (7896 PLN/m2, Zrédito: redNet) sa bardzo zblizone do cen
transakcyjnych na catym rynku (7982 PLN/m2, zrodto: AMRON). Mieszkania deweloperskie
by¢ moze wymagajg wykonczenia, jednak na rynku wtérnym jest tez bardzo wiele lokali w ztym
stanie technicznym.

Segmenty rynku a ceny mieszka n

Deweloperzy nie maj g potrzeby obni zania cen

Efektywnos¢ sprzedazy na rynku jest na poziomie zapewniajgcym $rednio sprzedaz
wiekszosci mieszkan w momencie zakonczenia budowy. Takie tempo sprzedazy nie wymaga
od deweloperéw obnizania cen, z wyjatkiem lokali nieatrakcyjnych, na ktére po ukonczeniu
projektu nie mozna znalez¢ nabywcy.

Polityka deweloperéw odnosnie cen jest odzwierciedlona w statystykach przygotowanych
przez RedNet Consulting na podstawie danych tabelaofert.pl. O ile ceny ofertowe mieszkan w
projektach deweloperskich wystawionych do sprzedazy wyraznie spadly na przestrzeni
ostatnich dziesieciu kwartatéw, o tyle cena m2 w mieszkaniach sprzedanych nie odbiega
istotnie od cen notowanych 2,5 roku temu. W powyzszym okresie w ofercie pojawiato sie coraz
wiecej mieszkan tanich, nalezacych do segmentu popularnego. Stabilizacja cen
transakcyjnych na rynku pierwotnym przy jednoczesnym wzroscie liczby tanich mieszkan w
ofercie w zadnej mierze nie wskazuje na to, by deweloperzy obnizali ceny sprzedawanych
mieszkan w ostatnim czasie. Nasuwa sie wrecz wniosek, ze ceny mieszkan w segmencie
popularnym mogty rosng¢é, by zrownowazy¢ spadek cen transakcyjnych mieszkan w
segmencie o podwyzszonym standardzie, charakteryzujacych sie relatywnie duzymi, mato
pozadanymi obecnie metrazami mieszkan.

Sadzimy, ze ceny malych mieszkan mogg obecnie trzyma¢ sie wyjgtkowo mocno pomimo
rekordowej oferty deweloperéw. Jak juz wspomnieli§my wczes$niej, duza oferta wynika po
czesci z rekordowej liczby niesprzedanych duzych mieszkan, ktére nie pasujg do obecnej
struktury popytu i przez wiele miesiecy zalegajg w cennikach deweloperéw. Rynek matych
mieszkan jest natomiast ptynny. Z punktu widzenia deweloperéw istotne jest to, ze

3 listopada 2011



BRE DOM INWESTYCYJNY

Rynek mieszkan deweloperskich

przesuwajgc popyt w strone mieszkan o mniejszym metrazu, automatycznie zwiekszajg oni
potencjalny krag nabywcéw. Zamiast konkurowa¢ ceng, deweloperzy sg w stanie konkurowaé
strukturg oferty i w ten sposéb generowac¢ popyt na swoje mieszkania. Wysokie, ponad 30%
marze, ktére Dom Development osiggnat w Q2 2011 na nowych projektach tylko potwierdzajg
nasze przypuszczenia, ze spadek cen transakcyjnych mieszkan w segmencie popularnym nie
miat miejsca.

Zaostrza si e presja cenowa na rynku wtornym

Rosnie konkurencja cenowa na rynku wtérnym. Z naszych obserwacji wynika, ze $rednie ceny
ofertowe, publikowane w portalach internetowych nie zmienity sie istotnie na przestrzeni
ostatnich dwoch lat. Przybywa natomiast ofert o cenach znacznie nizszych, niz srednie. Z kolei
czerwcowy wspolny raport Szybko.pl, Metrohouse i Expandera wskazuje na 3% spadek cen
ofertowych na rynku wtérnym r/r. Naturalnie, czesto nizsze ceny uzasadnione sg gorszym
standardem lokalu. Aby wykreowac¢ zainteresowanie kupujacych i sprzeda¢ w miare szybko
mieszkanie, nalezy jeszcze bardziej obnizy¢ cene.

W zachowaniu kupujacych réwniez widac:
e rosngcyg sktonnos¢ do negocjacji ceny, co dodatkowo wzmacniajg artykuty pojawiajace
sie w prasie,
* rosngcyg $wiadomos¢ kosztow zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania,
* rosngcyg swiadomos¢ wartosci uzytkowych mieszkania (klienci koncentrujg sie obecnie na
poréwnaniu ceny catkowitej i liczby pokoi, a nie ceny za m2).

Ponizej prezentujemy pogladowg analize, poréwnujacg ceny ofertowe 10 najtanszych
wyréznionych mieszkan w portalu oferty.net ze $rednimi cenami ofertowymi w portalu. W
poréwnaniu do prébki z przetomu 2009 i 2010 roku, mozna zauwazy¢ znaczny spadek cen w
najtanszych ofertach i brak wiekszych zmian w $rednich cenach.

Zmiana 10 najni zszych cen ofertowych w ci agu 2-2,5 roku (rynek wtorny)**

Dzielnica

Bemowo
Biatoteka
Bielany
Mokotow
Ochota
Praga Potudnie
Praga P6tnoc
Srédmiescie
Targowek
Ursus
Ursynéw
Wilanow
Wiochy

Wola
Zoliborz
Mediana

Mieszkanie 65-150 m2
Probka

Mieszkanie do 50 m2
Prébka

Lipiec 2011 historyczna * Zmiana Lipiec 2011 historyczna Zmiana
6 809 7589 -10,3% 6 159 6 753 -8,8%
5821 6 608 -11,9% 5437 6 068 -10,4%
6 952 7158 -2,9% 6 007 8 403 -28,5%
7175 7309 -1,8% 6 705 7301 -8,2%
7 488 7611 -1,6% 7 052 8597 -18,0%
6 539 6421 1,8% 5766 6 650 -13,3%
6 761 6 790 -0,4% 6 497 7 265 -10,6%
7 986 8 254 -3,2% 8122 9 066 -10,4%
5922 6 060 -2,3% 6 235 7190 -13,3%
6278 7034 -10,8% 6 903 7324 -5,7%
7736 7 966 -2,9% 6 405 7012 -8,7%
8122 6 660 22,0% 6 495 7518 -13,6%
7561 7513 0,6% 6 486 7334 -11,6%
6 839 7227 -5,4% 6 983 8 472 -17,6%
7 395 8616 -14,2% 8 022 11 835 -32,2%

-2,9% -11,6%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., oferty.net; * $rednia obserwacji z dnia: 15 czerwca 2009, 10 lipca 2009, 10 sierpnia 2009, 27 sierpnia 2009, 27 stycznia 2010;
** 10 najnizszych cen to 10 wyr6znionych ofert o najnizszej cenie za m2
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Zmiana srednich cen ofertowych w ci  agu 2-2,5 roku (rynek wtdrny)

Dzielnica

Bemowo
Biatoteka
Bielany
Mokotow
Ochota
Praga Potudnie
Praga P6tnoc
Srédmiescie
Targbéwek
Ursus
Ursynéw
Wilanéw
Wiochy

Wola
Zoliborz
Mediana

Mieszkanie do 50 m2 Mieszkanie 65-150 m2

Lipiec 2011 historyz;igk’? Zmiana Lipiec 2011 historyz;igk’? Zmiana
8943 8 489 5,3% 8091 8178 -1,1%
7378 7 405 -0,4% 6 856 6 905 -0,7%
8530 8414 1,4% 8393 8527 -1,6%
9 407 9 337 0,7% 11 279 11102 1,6%
9 060 9 041 0,2% 10 120 10 169 -0,5%
8241 8 266 -0,3% 8 474 8 580 -1,2%
7963 7 857 1,4% 8 039 7 550 6,5%

11 359 11 316 0,4% 12 659 13395 -5,5%
7 406 7 455 -0,7% 7299 7379 -1,1%
7 854 7 837 0,2% 7 756 7746 0,1%
9749 9412 3,6% 9 107 8921 2,1%
8 966 9 394 -4,6% 9431 9426 0,1%
8 375 8 588 -2,5% 7908 7842 0,8%
8 957 8 936 0,2% 9397 9438 -0,4%
9216 9433 -2,3% 10 869 10 836 0,3%

0,2% -0,4%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., oferty.net; * $rednia obserwacji z dnia: 15 czerwca 2009, 10 lipca 2009, 10 sierpnia 2009, 27 sierpnia 2009, 27 stycznia 2010

Zagregowane dane, dotyczace ksztattowania sie cen mieszkan na przestrzeni ostatnich trzech
lat znajdujg sie w statystykach AMRON, dotyczacych cen transakcyjnych na catym rynku. W
Q2 2011 na szesciu najwiekszych rynkach ceny mieszkan spadly o 2,3% r/r oraz 0,8% q/q.
Powyzsze dane réwniez nie dadza nam jednak odpowiedzi na pytanie, czy ceny
poréownywalnych mieszkan w ofercie deweloperéw malejga. W tym celu niezbedne sg dane o
cenach transakcyjnych w poszczegélnych segmentach rynku.

Srednia cena transakcyjna mieszkania w wybranych mia  stach (PLN/mkw.)
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Okazuje sie, ze w ciggu ostatniego roku nastgpit wzrost srednich cen sprzedazy mieszkan o
powierzchni do 45 mkw. oraz najwiekszych ponad 100-metrowych. (zrédto: AMRON).
Jednoczesnie ceny mieszkan w przedziale 45-100 mkw. spadly. Zastanawiajacy jest wzrost
cen najwiekszych mieszkan. Wyttumaczenia szukamy w zmianie struktury sprzedazy. Mozliwe,
ze w tym segmencie wzrést udziat najdrozszych, luksusowych apartamentéw, na ktére popyt
powinien by¢ stabilniejszy niz na duze mieszkania o podwyzszonym standardzie. Nie bez
znaczenia moze by¢ tez fakt, ze ceny najwiekszych mieszkan w kryzysie najsilniej stracity na
wartosci (ok. -20% od szczytu w 2008 r. do dotka w 2010 r.). Dzi$ ceny najwiekszych
apartamentow moga wydawac sie relatywnie atrakcyjne.

Z punktu widzenia analizowanych deweloperéw istotne jest, ze rosng ceny mieszkan o matym
metrazu. Mate mieszkania sg domeng segmentu popularnego, na ktérym koncentruje sie
obecnie wiekszos¢ deweloperow. W niektorych firmach mozna tez dostrzec tendencje do
oferowania matych mieszkan w inwestycjach o podwyzszonym standardzie (np. Robyg City
Apartments), a nawet w apartamentach.
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Optymizm po srednikéw na rynku wtérnym znacznie zmalat

Spadek sprzedazy i liczby potencjalnych klientéw nabywajgcych lokale na rynku wtérnym,
znajduje odzwierciedlenie w spadku optymizmu agencji posrednictwa. Z aktualnej ankiety
Rzeczpospolitej (tzw. barometr Rzeczpospolitej), prowadzonej ws$rod posrednikéw
(Akcespolska, Lexpol, Ober-Haus, Pétnoc i WGN), wynika, ze ceny mieszkan na rynku
wtdérnym moga w ciggu najblizszych 12 miesiecy spas¢ o 2,1%. Inny posrednik, Home Broker,
oczekuje spadku cen mieszkan o 3%. To gtdwnie opinie posrednikow, dziatajacych na rynku
wtornym, sg  zrodiem negatywnych artykutow prasowych dotyczacych sektora
mieszkaniowego.

Oczekiwane zmiany cen na rynku wtérnym
Przewidujemy, ze zjawisko poprawy sprzedazy na rynku pierwotnym, kosztem rynku wtérnego,
moze sie pogtebiaé. Zwigzane jest to z:

» postepem prac nad budowa nowych projektéw deweloperskich,

» wzrostem oferty deweloperow,

e rewizjg programu Rodzina na Swoim, ktéra efektywnie spowoduje wytaczenie rynku
wtornego z programu (w H1 rynek wtérny stanowit okoto 50% sprzedazy w RnS).

W efekcie, ceny na rynku wtérnym prawdopodobnie spadng. Zakladamy spadek $rednich cen
0 3% w ciggu najblizszych 12 miesiecy i o dalsze 2% w Il potowie 2012 roku. Na spadek cen
najbardziej narazone beda lokale duze, z segmentu o cenach srednich i srednich-wyzszych.
Spadek cen na rynku wtérnym spowoduje, ze rynek ten w potowie 2012 roku ponownie stanie
sie bardziej konkurencyjny dla rynku pierwotnego.

Prognozy dla rynku mieszkaniowego
Rok 2012 nie przyniesie poprawy na rynku pierwotnym

Sprzedaz mieszka h spadnie w 2012 r.

Dostrzegamy czynniki, mogace wptywa¢ zaréwno na wzrost, jak i spadek popytu na
mieszkania w 2012 r. Sgdzimy, ze ich taczny wptyw na wolumeny sprzedazy w przysztym roku
bedzie negatywny. Gtéwnej przyczyny spadku sprzedazy mieszkan upatrujemy w nowych
rekomendacjach KNF. Pozostate czynniki powinny mie¢ tacznie neutralny wptyw na sprzedaz.

Rekomendacje KNF . Spadek zdolnosci kredytowej w przysztym roku bedzie przede
wszystkim efektem wejscia w zycie nowych rekomendacji KNF dotyczacych rynku
hipotecznego. Kluczowe zapisy dotyczg liczenia zdolnosci kredytowej dla maksymalnie 25-
letniego kredytu oraz obnizenie wskaznika DTI dla kredytow walutowych do 42%. Szacujemy,
ze spadek liczby nowych kredytéw mieszkaniowych w wyniku implementacji Rekomendaciji
KNF wyniesie w przysziym roku 10%. Przy zatozeniu, ze 70-90% klientow deweloperow
korzysta z kredytu przy zakupie mieszkania, spadek sprzedazy w wyniku nowych regulacji
moze wynies¢ 7-9%.

Wzrost gospodarczy . Zaktadamy wzrostu PKB w Polsce na poziomie 3,8% w 2011 r., oraz
3,2% w 2012 r. Realizacja takiego scenariusza makro oznaczalaby réwniez wzrost ptac
realnych i wzrost zdolnosci kredytowej. Niemniej w 2012 r. wzrost gospodarczy bedzie w duzo
mniejszym stopniu niz w ostatnich latach oparty na konsumpcji, co nie jest czynnikiem
wspierajacym sprzedaz mieszkan.

Dynamika spo zycia publicznego (%, r/r)
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Rodzina na Swoim . Drastyczne obnizenie wskaznikdw przeliczeniowych w programie
Rodzina na Swoim sprawito, ze tylko nieliczne mieszkania kwalifikujg sie do programu. Z
drugiej strony, restrykcyjne wskazniki praktycznie catkowicie wyeliminowaty z programu rynek
wtoérny, co ogranicza negatywne skutki zmian dla rynku pierwotnego. Uwazamy, ze
wygaszenie programu nie obnizy istotnie popytu na mieszkania.

Efekt psychologiczny . Kryzys zadtuzenia w panstwach potudniowej Europy i w zwigzku z tym
obawy o trwato$¢ wzrostu gospodarczego moga doprowadzi¢ do ograniczenia popytu na
mieszkania. Nie sadzimy, by awersja do zadtuzania sie mogta mie¢ trwaly efekt, jednak w
sytuacji przeciggajacej sie niepewnosci odnosnie kondycji niektérych unijnych gospodarek,
czes$¢ decyzji o zaciggnieciu kredytu mieszkaniowego moze by¢ odtozona na poznie;.

Stopy procentowe . Obecnie prawdopodobny wydaje sie nam scenariusz spadku stop na
poczatku przysztego roku. W zwigzku z tym oczekujemy, ze WIBOR 3M spadnie z obecnego
poziomu ok. 4,83% do sredniego poziomu 4,35% w 2012 r. Na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy WIBOR 3M wzrést o ok. 100 p.b. Pomimo tak znacznego wzrostu, $rednie
oprocentowanie ztotowych kredytow hipotecznych spadto od sierpnia 2010 do maja 2011 o
0,55 p.p. (Barometr Kredytowy Expandera dla kredytu 400 tys. PLN i LTV 100%). Czynnikiem
wplywajacym na spadek oprocentowania kredytéw byt jednoczesny spadek marz kredytowych
w bankach. Od czerwca b.r. nastepuje jednak stopniowy wzrost oprocentowania kredytéw
hipotecznych. W Q3 2011 spodziewamy sie jeszcze kontynuacji tego trendu, a co za tym idzie,
obnizenia zdolnosci kredytowej. Sadzimy, ze wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych
jest zjawiskiem tymczasowym, a zauwazalna od konca czerwca stabilizacja poziomu WIBOR
3M powstrzyma wzrost oprocentowania kredytow hipotecznych w Q4 2011. W 2012 r. koszt
kredytu powinien male¢ z uwagi na spadek WIBOR.

Dziatania bankéw i deweloperéw . Na pogarszajacg sie zdolnos¢ kredytowag klientow
reagowac bedg zaréwno banki, jak i sami deweloperzy. Banki moga odpowiedzie¢ dalszym
obnizaniem marz kredytowych, cho¢ ich mozliwosci w tym zakresie sg juz ograniczone.
Deweloperzy beda natomiast projektowa¢ mieszkania, ktore lepiej wpisujg sie w obecne
potrzeby klientow. Nie sadzimy, by dziatania deweloperéw poszly w strone mniejszych
metrazy, gdyz ta zmiana na rynku juz praktycznie nastgpita.

Rynek wtérny . Przewaga rynku pierwotnego nad wtérnym jest mozliwos$¢ lepszego
dostosowania sie do oczekiwan i trendéw rynkowych. Deweloperzy poprzez wprowadzenie do
oferty lokali o mniejszej powierzchni, sg w stanie zaproponowac¢ 2-3-pokojowe mieszkanie
nawet kilkanascie procent taniej niz dotychczas. Sadzimy jednak, ze na skutek obnizenia cen
na rynku wtérnym, sita obu stron sie zbilansuje.

Prognoza sprzeda zy mieszka i na rynku pierwotnym w 2011 i 2012 roku
Przewidujemy, ze sprzedaz na rynku pierwotnym w Warszawie wyniesie w 2011 roku okoto 12
tys. lokali (+13% r/r). Na szesciu najwiekszych rynkach w Polsce (Warszawa, Krakow,
Trojmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz) oczekujemy 8,5% dynamiki wzrostu, co oznaczatoby ok.
30 tys. sprzedanych mieszkan. Po dziewieciu miesigcach 2011 r. wzrost sprzedazy r/r wynidst
na powyzszych rynkach 11,5%. W 2010 r. drugie poétrocze byto zdecydowanie lepsze pod
wzgledem sprzedazy, stad utrzymanie tak duzej dynamiki wzrostu w catym 2011 r. jest mato
prawdopodobne.

W 2012 r. oczekujemy spadku sprzedazy o 8% w stosunku do 2011 r. W kontekscie
wycenianych przez nas deweloperéw oznacza to, ze utrzymanie obecnej sprzedazy w 2012 r.
przy braku nowych, dobrze zdywersyfikowanych projektow bedzie trudne.

Oferta deweloperéw b edzie nadal rosn aé
Oferta deweloperéow bedzie naszym zdaniem nadal rosngé. Zwigzane jest to z wieloma
czynnikami:
e budowa osiedla mieszkaniowego jest dobrym wyj$ciem zamiany gruntu na gotéwke
(odzyskanie wartosci gruntu + marza; widzg to m.in. deweloperzy hiszpanscy),
e deweloperzy majg duze banki ziemi, grunt nie przynosi dodatnich przeptywow
pienieznych,
« deweloperzy majq przygotowane nowe projekty,
e wybrane spoiki, wyprzedawszy oferte, bedg wraca¢ do dawnej skali dziatalnosci (J.W.
Construction),
» wybrane spotki dopiero teraz zwiekszajg skale dziatalnosci (w zeszlym roku tak byto w
Robygu, w tym roku efekt ten dotyczy LC Corp, Marvipolu i Ronsona),
« biezace tempo sprzedazy mieszkan jest satysfakcjonujace dla wielu deweloperéw (przy
zakonczeniu projektu wiekszosc¢ lokali jest sprzedana),
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* marze z dzialalnosci deweloperskiej sg bardzo wysokie dla nowych inwestycji (marza
brutto 25-30%, marza netto: 15-20%).

Dla utrzymania obecnego poziomu cen mieszkan i realizowanych marz, najlepiej by byto, aby
deweloperzy ograniczyli podaz. Jest jednak mato prawdopodobne by tak sie stalo, gdyz rynek
jest bardzo konkurencyjny i rozdrobniony. Kazda firma indywidualnie kalkuluje szanse
zwigzane z powiekszeniem oferty i utracone korzysci, wynikajace z braku dziatalnosci (brak
pokrycia kosztow ogdlnych, grunt nie pracuje). Ponadto obecny poziom marz zacheca do
rozpoczynania kolejnych inwestycji.

Spadek oferty na rynku pierwotnym od H2 2012
Uwazamy, ze w Il potowie 2012 r. sytuacja na rynku deweloperskim zacznie sie poprawiac.
Zwigzane jest to z oczekiwanym przez nas spadkiem wielkosci oferty wywotanej:

e istniejacg na rynku nadpodaza,

e spadkiem marz na realizacji nowych inwestycji,

e problemami ze sprostaniem przez niektérych deweloperéw wymogom ustawy o ochronie
praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego.

Zwracamy uwage na to, ze prognozowanie wielkosci oferty deweloperéw moze by¢ bardzo
trudnym zadaniem. Gdy w maju oferta mieszkan w Warszawie dynamicznie wzrosta do okoto
18 tys. mieszkan, wszystko wskazywato na to, ze bardzo szybko zostanie przebita bariera 20
tys. mieszkan. Wskazywaly na to oglaszane przez deweloperow plany inwestycyjne.
Tymczasem w Q3 2011 oferta w Warszawie nie ulegta istotnej zmianie, a tempo wzrostu oferty
na pozostatych duzych rynkach ostabto. Jest to dobry prognostyk na 2012 r. Spodziewamy sie,
ze w dlugim terminie oferta bedzie dazy¢ do poziomu 1,5-rocznej sprzedazy (efektywnosé
sprzedazy: 16,7%).

Oferta w Warszawie na koniec Q2 2011 r. wyniosta prawie 18 500 mieszkan, wg naszych
szacunkow implikuje 16% efektywnos$¢ sprzedazy. Przewidujemy, ze w Warszawie oferta
wzrosnie do:
e 19,5 tys. lokali na koniec 2011 roku (efektywnos$¢ sprzedazy: 15,6%),
e 21 tys. lokali na koniec H1 2012 (efektywnos$¢ sprzedazy: 13,1%),
e Na koniec 2012 r. oczekujemy spadku oferty do okoto 20 tys. mieszkan (efektywnos$¢
sprzedazy: 13,8%).

Prognozy oferty i sprzeda zy mieszka h w Warszawie (szt.) na tle efektywno $ci
sprzeda zy (%)
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Zrédio: DI BRE Banku, REAS

Wzrost cen na rynku pierwotnym od potowy 2013 r.

Nadpodaz na rynku pierwotnym, jakiej spodziewamy sie w okresie H1 2012 — H1 2013,
powodowac¢ bedzie presje na spadek cen. Spadkowi cen bedzie tez sprzyja¢ konkurencja ze
strony rynku wtérnego. Jak wspominaliSmy wczesniej, nie sadzimy, by deweloperzy
posiadajacy w ofercie mieszkania o matym metrazu z segmentu popularnego doswiadczyli
spadku cen na przestrzeni ostatniego roku. Niemniej ze wzgledu na dalszy wzrost podazy
mieszkan, trudniejszy dostep do kredytu hipotecznego oraz spadek sprzedazy mieszkan w
nadchodzacym roku, ceny poréwnywalnych mieszkan w 2012 r. powinny male¢. Nie sadzimy,
by spadek cen byt znaczny. Deweloperzy niechetnie decydujg sie na konkurencje cenowa.
Ciezsza sytuacja na rynku zdecydowanie silniej powinna uderzy¢ w tempo sprzedazy
mieszkan niz w ceny.
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Przewidujemy, ze nominalne ceny poréwnywalnych mieszkan na rynku pierwotnym:
e spadng o 2% w 2012r.,
e ustabilizujg sie w 2013 r.,
e nastepnie beda rosty o 3% rocznie.

Koszty wytworzenia nie s g czynnikiem ryzyka

Koszty wytworzenia mieszkan nie stanowig naszym zdaniem duzego ryzyka. Koszty gruntow
nie rosng, a w przypadku, gdyby sytuacja na rynku pogarszata sie — mogg spas¢. Grunt
odpowiada za okoto 15-20% kosztu inwestycji. Koszty finansowania mogg do konca roku
wzrosna¢ o kilka procent, natomiast w 2012 r. spodziewamy sie ich stabilizacji. Udziat kosztow
finansowania w koszcie wytworzenia siega okoto 5-10%.

Najwyzszy udziat w strukturze kosztow stanowi sama budowa (ok. 75%). Koszty budowy
wzrosty na poczatku roku i chociaz firmy budowlane wcigz wywierajg presje na ich wzrost,
deweloperzy bronig sie przygotowujac efektywniejsze projekty (mniejszy udziat powierzchni
wspolnych, tansze materiaty wykonczeniowe itd.). Nie przewidujemy tendencji wzrostowej na
kosztach budowy w drugim pétroczu 2011 r. W 2012 r. zaktadamy wzrost kosztéw na poziomie
3%, jednak w kontekscie oczekiwanego spadku cen mieszkan i tempa rozpoczynania nowych
budoéw, firmom budowlanym nie bedzie tatwo podnie$é ceny.

Podsumowujgc powyzsze zatozenia spodziewamy sie:
e braku istotnych zmian w koszcie wytworzenia mieszkan w H2 2011,
e wzrost kosztu wytworzenia o ok. 2% w 2012 r.,
e w 2013 r. zakladamy wzrost kosztow budowy o 3%, brak zmiany kosztéw finansowania,
stabilizacje kosztow gruntu, co daje tacznie wzrost kosztu wytworzenia o okoto 2%.

Prognozy modelowych mar z deweloperskich

Spadek cen na rynku pierwotnym oraz wzrost kosztéw budowy spowoduje spadek marz
nowych projektow deweloperskich. Ceny obecnie kupowanych gruntéw sg tak skalkulowane,
by zapewni¢ deweloperowi marze brutto na sprzedazy w okolicach 25-30%.

e W 2012 roku marza spadnie 0 2% z tytutu spadku cen mieszkan i o 2% z tytutu wzrostu
kosztéw wytworzenia. Lacznie daje to marze brutto na poziomie 21-26%.

e W 2013 roku marza spadnie 0 2% tylko z tytutu wzrostu kosztéw budowy. tacznie daje to
marze brutto na poziomie 19-23%.

e W dlugim terminie zaktadamy w prognozach marze brutto na poziomie 20%.

Ewolucja sytuacji rynkowej: podsumowanie

Na ponizszym diagramie podsumowujemy, jak naszym zdaniem bedzie zmienia¢ sie
koniunktura na rynku deweloperskim. Prezentujemy réwniez, jak duze przesuniecie wystepuje
miedzy zmianami w sytuacji rynkowej a wynikami spotek z branzy. Ze wzgledu na ksiegowanie
wynikow z inwestycji dopiero po jej zakonczeniu, aktualne wyniki finansowe spétek obrazujg
przeszig koniunkture na rynku mieszkaniowym. Przesuniecie w czasie moze wynies¢ nawet 2
lata.

Oczekiwana ewolucja sytuacji rynkowej: podsumowanie

H1 2011
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Przesuni ecie czasowe w prezentacji sytuacji rynkowej w wynik ach spétek

Sytuacja rynkowa Wyniki finansowe

Koniec ,kryzysu finansowego”, lata 2009 i 2010 roku, wysokie marze, stabilne ceny H2 2011 - 2012
Dobra sytuacja 2011 r. (wysokie marze, brak spadku cen u deweloperéw, wysoka sprzedaz) 2012 - H1 2013
Trudny 2012 r. (spadek cen i sprzedazy) H2 2013 - 2014
Stopniowa poprawa w 2013 r. 2015 - 2016

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Diugoterminowe perspektywy bran  zy

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce

Polska posiada niekorzystne statystyki jesli chodzi o liczbe mieszkan w stosunku do populacji.
Chociaz wskaznik ten systematycznie rosnie, w 2008 r. na kazde 1000 mieszkancow
przypadato 345 mieszkan. Jest to znacznie nizsza liczba niz w krajach rozwinietych, jak
rowniez wyraznie nizsza od wiekszosci krajow Europy Wschodniej (Czechy, Wegry, Estonia,
totwa, Litwa, Rumunia, Stowenia).

Liczba mieszka i na 1000 mieszka ncow
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Zrédto: Housing Statistics in the European Union 2010, The Hague: Ministry of the Interior and Kingdom Relations

Standard istniejgcych zasobow mieszkaniowych roéwniez nie jest najlepszy na tle Europy.
Problemem nie tyle jest wiek istniejgcych mieszkan, co ich komfort i stan techniczny. W 2008 r.
ponad 13% mieszkan nie posiadalo wanny/prysznica, podczas gdy w krajach rozwinietych
wskaznik ten nie przekracza 3-4%. W raporcie ,Incomes and living conditions in EU 2010”
przygotowanym przez Eurostat, Polska jest sklasyfikowana na jednym z ostatnich miejsc pod
wzgledem komfortu mieszkan w EU27. W badaniu brano pod uwage stan techniczny lokali,
dostep do weztdw sanitarnych oraz metraz mieszkan.

Zadiu zenie kredytami hipotecznymi w Polsce jest wci gz niskie

Zadtuzenie polskich gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych jest
stosunkowo niskie w poréwnaniu do $redniej w Unii Europejskiej. Wartos¢ kredytow
hipotecznych w stosunku do PKB wynosi w Polsce 18% (EU27: 52%). Sadzimy, ze w
przysziosci bedzie nastepowac konwergencja tego wskaznika do $redniej unijnej. Stosunkowo
niskie zadtuzenie polskiego spoteczenstwa bedzie sprzyja¢ szybszemu rozwojowi rynku
mieszkaniowego.
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Zadtu zenie z tytutu kredytow hipotecznych w Polsce i na

Zadtuzenie kredytami mieszkaniowymi
w stosunku do PKB (%)
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Zjawiska demograficzne a popyt

Obecnie mamy do czynienia ze szczytem wyzu demograficznego. Wyz ten jest Zzrodtem popytu
na mate mieszkania popularne. Za 5, 10 i 15 lat liczba 0s6b rozpoczynajacych prace bedzie
coraz mniejsza. Przetozenie na popyt na mieszkania nie jest jednak oczywiste. W ostatnich
latach wielu miodych Polakéw emigrowato zarobkowo do krajow UE. Zjawisko to z czasem
bedzie wygasa¢. Poza tym, mozna méwi¢ o niezaspokojonym popycie wielu oséb w wieku
okoto 30 lat, ktére nadal nie posiadajg wtasnego mieszkania.

Inng kwestig sg nawyki Polakow. Popyt w kraju ksztattujg obecnie gtownie osoby miode.
Ludzie w wieku do 34 lat odpowiadajg za ponad 74,3% udzielonych kredytow w programie
Rodzina na Swoim (AMRON). Osoby starsze decydujg sie na zmiane mieszkania relatywnie
rzadko. Uwazamy, ze sytuacja ta sie zmieni. Pokolenie oséb urodzonych w latach 80-ych,
obecnie kupujace pierwsze, mate, 2 pokojowe mieszkania, za 5-10 lat bedg zmienia¢
mieszkania na wieksze, 3-pokojowe. Oznacza to, ze w ciggu zycia osoby beda zmienia¢
mieszkania przynajmniej dwukrotnie.

Zjawisko to powinno z nawigzkg kompensowac trendy wynikajace z prostej obserwacii
piramidy ludnosci Polski. W USA, gdzie spoteczenstwo jest relatywnie stare, ludzie wymieniajgq
domy kilka razy w ciggu zycia. Sprzedaz na obywatela jest w USA okoto dwukrotnie wyzsza,
niz w Polsce.

3 listopada 2011



BRE DOM INWESTYCYJNY

Rynek mieszkan deweloperskich

Piramida ludno $ci Polski, stan na 30 czerwca 2010
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Konsolidacja rynku deweloperskiego

Z przedstawionych statystyk wynika, ze w Polsce zapotrzebowanie na nowe mieszkania
powinno sie utrzymac¢ na wysokim poziomie. Jest to jedyny sposob, by zniwelowa¢ réznice w
mieszkalnictwie miedzy Polskg a Europg. Bezpieczny jest rowniez poziom zadtuzenia z tytutu
kredytow mieszkaniowych. Sa to warunki, w ktérych rynek nowych mieszkan ma perspektywy
rozwoju.

Uwazamy, ze oprocz samego wzrostu rynku, dziatalnos¢ deweloperska bedzie sie
konsolidowa¢ w przysztosci. Jest to zwigzane z korzysciami skali oraz nowym prawem, ktére
w przysztosci bedzie regulowaé dziatalnos¢ deweloperska.

Korzysci skali wynikajg z:

e nizszych kosztéw ogodlnych w relacji do sprzeda  zy (przy obecnej skali sprzedazy
SG&A w Dom Development, J.W. Construction i Polnordzie stanowig 11-16%
wartosci sprzedawanych mieszkan; potencjat do spadku szacujemy na ok. 5 p.p.),

e warto $ci marki (nowe mieszkania u deweloperéw rozpoznawalnych na danym rynku
sprzedajg sie szybciej, to samo dotyczy wieloetapowych inwestycji — w kolejnych
etapach mieszkania sprzedajg sie we wczesniejszej fazie budowy)

e realizacji kilkuetapowych inwestycji (oszczednosci na poziomie projektowania,
marketingu, budowy wspélnej infrastruktury, umoéw kredytowych z bankami,
kontraktowania generalnego wykonawcy)

« tanszego finansowania (duzi deweloperzy z silnym bilansem majg tatwiejszy dostep
do taniego finansowania; w przypadku pogorszenia sytuacji na rynku uzyskanie
kredytu przez matego dewelopera moze by¢ niemozliwe).

« wiekszych mo zliwo $ci organizacyjnych  (proces przygotowywania inwestycji
deweloperskich jest ztozony i wymaga uzyskania wielu pozwolen administracyjnych;
uchwalana wtasnie ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego natozy na deweloperéw wiele nowych wymogow)

Z powyzszych przyczyn spodziewamy sie wiekszej konsolidacji rynku mieszkaniowego w
przysziosci. W rozwinietych gospodarkach z powodzeniem funkcjonujg deweloperzy
prowadzacy dziatalno$¢ na duzo wiekszag skale (np. Nexity we Francji). Dom Development,
bedacy liderem pod wzgledem sprzedazy mieszkan w Polsce, zdobyt swojg pozycje dziatajac
wytacznie na rynku warszawskim. Potencjat do wzrostu skali dziatalnosci jest zatem ogromny.
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W kontekscie konsolidacji rynku, duzg role moga odegra¢ kwestie legislacyjne. Nowa ustawa o
ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego naktada na
deweloperéw obowigzek gromadzenia zaliczek klientbw na bankowych rachunkach
powierniczych zamknietych lub otwartych. Deweloperzy bedag tez obowigzani do uzyskania
gwarancji bankowej lub polisy ubezpieczeniowej dla rachunku. Przyjecie ustawy oznacza
wzrost kosztéw realizacji projektow mieszkaniowych. Co wazniejsze, projekt ustawy wymusza
na deweloperach, ktérzy dotychczas finansowali sie wytacznie z zaliczek i funduszy wtasnych,
nawigzanie relacji z bankiem. Moze to oznacza¢ duzg bariere rozwoju dla wielu mniejszych
spotek. Sadzimy, ze przyjecie ustawy doprowadzi do wzrostu udzialu w rynku wiekszych
deweloperéw, szczegOlnie tych, ktérzy majgq dlugotrwate relacje z bankami. Ustawa zostata
podpisana przez Prezydenta 11 pazdziernika 2011 r., co oznacza, ze wejdzie w zycie w
potowie kwietnia 2012 r.

Obecne wyceny rynkowe spotek réwniez sprzyjaja konsolidacji branzy. Po ostatnich spadkach
na gietdzie wielu deweloperéw jest wycenianych ponizej wartosci ksiegowej. W przypadku
niektérych spotek dyskonto wynosi ponad 50%. Przy tak niskich wycenach czes$¢ spotek
gietdowych moze okazac sie atrakcyjna z punktu widzenia akwizycji.

Wejscie do strefy Euro a stopy procentowe

Wejscie do strefy Euro mogtoby wptyna¢ na poprawe sytuaciji deweloperéw, gdyz otworzytoby
dla Polakéw droge do kredytow w EUR, charakteryzujacych sie nizszym oprocentowaniem niz
kredyty w PLN. Zniknatby tez problem ryzyka walutowego. Nasze wczesniejsze wyliczenia
sugeruja, ze spadek stop procentowych o jedynie 1,0% powinien wplywa¢ na wzrost sity
nabywczej 0 9,4%, co pozwoli na wzrost sprzedazy mieszkan i wzrost cen lokali.

Analiza poréwnawcza spotek

W 2012 r. sprzeda z spadnie wraz z rynkiem

Spodziewamy sie, ze liczba sprzedanych mieszkan u analizowanych deweloperéw spadnie w
2012 r. w podobnym stopniu jak rynek. Wyjatkiem powinno byé J.W. Construction, w ktorym
oferta wzro$nie bardzo gwattownie i tym samym przetozy sie na wzrost sprzedazy. Jesli spotce
uda sie zrealizowaé plany, w ciggu najblizszych kilku kwartatdbw powiekszy swojg oferte
mieszkan o nowe lokalizacje w Poznaniu, Gdyni i Katowicach. Sprzedaz JWC powinna
réwniez wzrosna¢ w zwigzku z rozpoczeciem sprzedazy w warszawskiej inwestycji przy ul.
Kasprzaka, stad oczekujemy 22% wzrostu liczby sprzedanych mieszkan w 2012 r. oraz 47%
wzrostu w 2013 r. Mankamentem Spéiki jest niska efektywnos$¢ sprzedazy zwigzana z
uruchamianiem duzych etapéw (nawet 1000 mieszkan jednoczesnie). Oczekujemy, ze w
2012 r. wyniesie ona ok. 10% po spadku z okoto 13% w tym roku.

Pozostate spotki zanotujg wedtug nas spadek sprzedazy w 2012 r. ($rednio o okoto 11% r/r).
W ofercie Polnordu, Robyga i Dom Development podaz projektow w nowych lokalizacjach nie
bedzie tak istotna jak w J.W. Construction. Z nowych inwestycji w Dom Development
spodziewamy sie uruchomienia zaledwie jednego projektu w H1 2012 (Ostroroga) oraz dwoch
etapoéw pod koniec 2012 r. (Grota i Harfowa). Podobna sytuacja wystepuje w Robygu.
Sadzimy, ze nowe inwestycje nie bedg w stanie zrekompensowaé ogdlnego trendu spadku
tempa sprzedazy mieszkan. W Polnordzie w przysztym roku powinno by¢ wiecej nowych
projektow, jednak czes$¢ oferty, dotyczacej inwestycji jednoetapowych, zniknie, dlatego
prognozujemy spadek sprzedazy o 9% w 2012 r.

W Q2 2011 efektywnos$¢ sprzedazy powyzszych trzech spotek zawierata sie w przedziale 16-
22%, czyli wyraznie powyzej sredniej dla 6 najwiekszych rynkéw (14%). Uwazamy, ze réwniez
w przysztosci wspomniane spotki bedg w stanie osiggnac¢ lepsza efektywnos¢ sprzedazy od
rynku. Ich dziatalno$¢ jest skoncentrowana w segmencie popularnym, gdzie mieszkania
sprzedaja sie szybciej. Oferty wycenianych deweloperéw skladajg sie w zdecydowanej
wiekszosci z nowych projektdw, ktére sg dobrze dopasowane do aktualnych potrzeb klientéw.
Na rynku natomiast wcigz znajduje sie sporo lokali o wiekszej powierzchni, ktére sprzedajg sie
powoli, stad $rednia rynkowa nie jest najlepszym benchmarkiem dla wycenianych spoétek.
Zaktadamy, ze w 2012 r. efektywnos$¢ sprzedazy spadnie w Dom Development, Robygu i
Polnordzie do 14-17%.

W H2 2013 r. oczekujemy poprawy na rynku mieszkaniowym. Zaktadamy, ze efektywnosc
sprzedazy w catym 2013 r. utrzyma sie $rednio na poziomie 2012 r. Uruchomienie inwestycji w
nowych lokalizacjach bedzie réwnoznaczne ze wzrostem sprzedazy u deweloperéw.
Prognozujemy, ze wzrosnie ona o 26% w Polnordzie i 15% w Dom Development i 20% w
Robygu.
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Prognozy sprzeda zy i oferty
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Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Zwracamy uwage na to, ze nasze prognozy sprzedazy sg dos¢ konserwatywne. W 2012 r. u
wszystkich deweloperéw wzro$nie nie tylko sama oferta, ale réwniez dywersyfikacja portfela
inwestycji. Zaktadamy gwattowny spadek efektywnosci sprzedazy. W przypadku Robyga, ktory
w 2011 r. powinien osiggna¢ prawie 26% efektywnos¢ sprzedazy mieszkan, zakladamy jej
spadek az 0 9 p.p. Nasze prognozy dla 6 najwiekszych miast w Polsce zaktadajg ok. 13%
efektywnos¢ sprzedazy. Na przestrzeni ostatnich lat jedynie Q4 2008 oraz Q1 2009 byly
gorsze pod tym wzgledem. W naszej probce deweloperéw szacujemy wzrost sprzedazy w
2011 r. 0 20% przy jednoczesnym wzroscie oferty na koniec roku o 9%. W przysztym roku
zaktadamy spadek sprzedazy o 4% przy wzroscie oferty o 58%.

Zmiany w sprzeda zy i ofercie*

2011P 2012P 2013P
Zmiana liczby sprzedanych mieszkan r/r 20% -4% 27%
Zmiana wielkos$ci oferty na koniec roku r/r 9% 58% 14%
Zrédio: DI BRE Banku S.A., * érednia dla Dom Development, J.W. Construction, Polnordu i Robyga

W naszych prognozach zakladamy, ze impuls do spadku sprzedazy nadejdzie od strony
bankéw, ktére implementujgc rekomendacje KNF ograniczg dostep do kredytu
mieszkaniowego. Nie zaktadamy natomiast restrykcji bankéw w stosunku do firm
deweloperskich. Oczekiwany spadek koniunktury w 2012 r. moze zmniejszy¢ skionnos¢
bankéw do finansowania nowych przedsiewzie¢ deweloperskich. W pierwszej kolejnosci
wstrzymane bytyby inwestycje najmniejszych firm. Odbitoby sie to korzystnie na sprzedazy
duzych deweloperéw.

Sadzimy, ze spowolnienie koniunktury sprzyja umocnieniu sie pozycji najsilniejszych i najlepiej
zarzadzanych firm na rynku. Wida¢ to na przyktadzie Dom Development. U schyiku
koniunktury (lipiec 2007-czerwiec 2008) Spoétka miata 12,1% udziat w rynku warszawskim. W
ostatnich 3 kwartatach udziat Dom Development w sprzedazy mieszkan w Warszawie wynidst
14,0-16,6%.

Spadek sprzeda zy a wyniki finansowe

Spadek sprzedazy w przysztym roku tylko czesciowo odbije sie na wynikach finansowych
2012 r. Wyniki J.W. Construction powinny ucierpie¢ najmocniej, gdyz przekazania mieszkan w
najwiekszym stopniu bedg sie opierac¢ na biezacej sprzedazy. Wyniki 2012 r. w Robygu i Dom
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Development bazujg na sprzedazy tegorocznej, a efekt nizszej sprzedazy zauwazymy w
zyskach 2013 r. W Polnordzie, ze wzgledu na mniejszy udziat segmentu mieszkaniowego w
wynikach, spadek koniunktury nie powinien silnie odbi¢ sie na zyskach dewelopera. Ponadto,
w przeciwienstwie do pozostatych spoétek, w Polnordzie oczekujemy wzrostu marzy na
sprzedazy mieszkan (spadek udziatu w sprzedazy nierentownych projektdw z todzi i Sopotu).

W ditugim terminie sprzeda 2z mieszka h wzro $nie

Dlugoterminowe perspektywy branzy sg naszym zdaniem dobre. Spodziewamy sie, ze w
dtugim terminie sprzedaz mieszkan w wiekszosci analizowanych spotek bedzie rosta. Skala
dziatalnosci najwiekszych polskich deweloperéw jest wcigz niewielka w poréwnaniu do firm
dziatajacych na rozwinietych rynkach. Rynek nowych mieszkan bedzie w dtugim terminie rést,
a ponadto stwarza warunki do konsolidaciji.

W naszych prognozach zaktadamy wzrost liczby sprzedawanych mieszkan po 2013 r. o:
e 4% rocznie w Dom Development,
e 3% rocznie w Robygu i Polnordzie,
e 0% rocznie w J.W. Construction.

Dom Development jest liderem sektora. Spotka osiggneta najwiekszy udziat na
najatrakcyjniejszym rynku w Polsce. Spotka nie eksperymentuje w innych segmentach rynku
niz mieszkaniowy i szybko reaguje na zmiany rynkowe, stad premia w stosunku do
pozostatych Spétek z branzy.

J.W. Construction zamierza w kolejnych latach coraz wiecej inwestowa¢ w sektorze
komercyjnym. Pomimo tego, Spétka ma bardzo ambitne plany dotyczgace segmentu
mieszkaniowego, czego efektem sg nasze prognozy wzrostu sprzedazy mieszkan w latach
2012-2013. Z uwagi na wyzsze ryzyko niezrealizowania naszych prognoz oraz plany ekspansji
w sektorze komercyjnym, nie zaktadamy wzrostu sprzedazy w J.W. Construction po 2013 r.

Przewagi konkurencyjne Polnordu i Robyga

Najwiekszy potencjat wzrostu warto$ci widzimy w Robygu i Polnordzie. Zrédio tworzenia tej
wartosci jest w obu spoétkach odmienne. Atutem Robyga sa niskie koszty ogélne prowadzonej
dziatalnosci. Szacujemy, ze juz w 2012 r. SG&A spadng do okoto 6% wartosci przychodow,
podczas gdy u konkurencji wskaznik ten utrzyma sie miedzy 9-14%. W prognozach
zatozylismy, ze koszty zarzadu i sprzedazy bedag rosty w Robygu szybciej niz w innych
spoétkach. Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w modelu CAGR dla kosztéw SG&A wynosi w
latach 2012-2020 6,0%. CAGR dla pozostatych spotek wynosi: 1,5% (Polnord), 2,9% (Dom
Development), 3,6% (JWC). Nawet przy takich zatozeniach Robyg jest w stanie utrzymac¢ duzg
konkurencyjnos¢ kosztowg w stosunku do konkurenciji.

SG&A jako procent sprzeda zy
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Zr6dto: DI BRE Banku S.A.

Drugg przewaga Robyga jest struktura oferty z wiekszym udzialem atrakcyjnie
zlokalizowanych mieszkan o podwyzszonym standardzie i niewielkim metrazu. Z uwagi na
niewielki metraz, mieszkania te sprzedazg sie w szybkim tempie, a dodatkowo ich cena
jednostkowa jest wyzsza niz u konkurencyjnych deweloperéw. Sadzimy, ze gdy zapisy
Rekomendacji S wejdg w zycie od styczna 2012 r. sprzedaz mieszkan o podwyzszonym
standardzie moze ucierpie¢ mniej niz sprzedaz w segmencie popularnym, gdzie nabywca jest
wrazliwszy na wszelkie zmiany w sposobie liczenia zdolnosci kredytowe;.
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Srednia warto $¢6 mieszkan w budowie oraz mieszka B planowanych do
rozpocz ecia w latach 2011-2013 (tys. PLN)
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Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Utrzymujac powyzszg strukture oferty i niskie koszty ogolne, Robyg na kazdym sprzedanym
mieszkaniu osiggnie wyzszy przychdéd i zrealizuje wyzsza marze operacyjng. Wyniki sprzedazy
za pierwsze potrocze 2011 sg bardzo dobre na tle konkurentéw. Po trzech kwartatach 2011 r.
Robyg sprzedat wiecej mieszkan niz JWC oraz o zaledwie 14 szt. mniej niz Polnord. Przyrost
sprzedazy jest w Robygu najszybszy wsrdd analizowanych spotek (po trzech kwartatach 2011
wzrost 0 95% r/r). Mimo to, w naszych prognozach zaktadamy, ze liczba sprzedawanych przez
Robyg mieszkan bedzie w diugim terminie nizsza niz w pozostatych wycenianych przez nas
spoétkach. Jest to zatozenie konserwatywne. Po statystykach sprzedazy w tym roku wida¢, ze
Robyg przy obecnej strukturze oferty i skali organizacji jest w stanie sprzedawac¢ nie mniej
mieszkan niz J.W. Construction czy Polnord.

Na zalgczonym ponizej wykresie widac, ze przy naszych prognozach Robyg moze regularnie
osigga¢ wyzszg rentownos$¢ kapitatdw wiasnych od konkurentow. Jednoczesnie widaé, ze
najnizsza rentownos$¢ kapitatéw jest domeng Polnordu. Jest to zapewne jedna z przyczyn tak
niskiej wyceny spotki na gietdzie i dyskonta do BV siegajacego obecnie 75%. Wedtug nas
ROE nie jest dobrym miernikiem potencjatu Polnordu. Lepszym wskaznikiem moze by¢
FCFF/EV, gdyz pokazuje poziom przeptywdw pienieznych, ktére Polnord jest w stanie
generowac.

Prognozy rentowno $ci
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Chociaz aktywa Polnordu nie sg zrédtem znacznych przychodéw, uwazamy, ze w kolejnych
latach stang sie istotnym zrédtem gotowki. Na koniec Q2 2011 NAV Polnordu wyniést 872 min
PLN. Jest to trzykrotnie wyzsza warto$¢ od obecnej wyceny rynkowej Spotki. Aktywa nalezace
do segmentu komercyjnego (biura i CH Wilanéw) sg wycenione w Polnordzie na 224 min PLN.
Nieruchomosci te dopiero zaczng generowac przychody z czynszéw, a co wazniejsze bedg
zrodtem znacznej marzy deweloperskiej. Ostroznie szacujac, marza do rozpoznania na
centrum handlowym w Wilanowie w ciggu najblizszych trzech lat siega 240 min PLN. 353 min
PLN sg warte zapasy mieszkaniowe (zakonczone oraz mieszkania w toku), ktére w
najblizszym czasie réwniez beda zrodtem zyskéw. Najwiekszym sktadnikiem aktywow sg
grunty (1 089 min PLN). Na czesci z nich Spotka bedzie budowaé mieszkania, reszta (ok. 680
min PLN) moze zosta¢ sprzedana.

NAV Polnordu

(mIn PLN)

Grunty pod projekty 408,6
Grunty pozostate 680,0
Biurowce (na obecnym etapie) 154,2
Mieszkania w toku 2419
Mieszkania zakonczone i pozostate zapasy 110,6
Srodki pieniezne* 159,7
Rzeczowe aktywa trwate 17,6
CH Wilanéw (warto$¢ 50% udziatéw w SPV) 69,6
Aktywa Finansowe 114,4
Aktywa tatwo zbywalne** 1 956,6
Zobowigzania catkowite 1 085,0
NAV 871,6
Liczba akcji (min) 23,8
NAV na akcj e (PLN) 36,6

Zrédio: Polnord; *gcznie z 101,5 min PLN, ktére wplynelo na konto Spotki w dn. 1.07.2011;** oprécz powyzej
wymienionych, fatwo zbywalnych aktywéw, w bilansie Polnordu znajdujg sie aktywa o wartosci 402 min PLN, z czego
130 mIn PLN stanowi warto$¢ firmy

Czesc¢ gruntéw w bilansie jest przewartosciowana i Polnord poniéstby strate na ich sprzedazy.
Realizacja inwestycji na drogo kupionych gruntach jest sposobem na ograniczenie strat (np.
inwestycja City Park w todzi). Z drugiej strony, w bilansie Spotki znajdujg sie pozycje o
znacznie wyzszej wartosci rynkowej, jak choéby grunty, ktére Polnord przekazat miastu pod
budowe drég. Ich wycena bilansowa stanowi utamek wartosci rynkowej, o czym mogli$my sie
przekonac¢ przy okazji czerwcowej sprzedazy wierzytelnosci z tytutu odszkodowania za drogi.

Uwazamy, ze w najblizszych latach Polnord bedzie zbywat zbedne aktywa oraz stopniowo
odzyskiwat gotéwke, ktérg miasto jest mu winne z tytutu przekazanych drég. Zaktadamy, ze
zapasy Polnordu spadng z obecnych 1 249 min PLN do 776 min PLN w 2019 r. Oznacza to
473 min PLN gotowki, ktérg Polnord jest w stanie pozyska¢, zmniejszajac swoj kapitat
obrotowy (gtéwnie sprzedajgac grunty w Warszawie, Poznaniu i £odzi, lub tez realizujac na nich
inwestycje). Nasze zatozenia przewidujg stopniowe wycofywanie sie Polnordu z istniejgcych
zapasow, roztozone w czasie na wiele lat. Nie wykluczone, ze Spotka zdecyduje sie zbyé
dzialki w szybszym tempie.

Poziom zapaséw jest niezwykle istotny z punktu widzenia waluacji spotki deweloperskiej.
Nasze szacunki wskazujag, ze naturalny poziom zapaséw dewelopera jest zblizony do wartosci
rocznej sprzedazy mieszkan. Powyzszy szacunek zaktada, ze deweloper nabywa grunty
Srednio na realizacje czteroetapowych inwestycji oraz realizuje je przez okres szesciu lat. Przy
zakupie wiekszych dziatek, zapasy powinny by¢ odpowiednio wyzsze, i odwrotnie,
prowadzenie inwestycji na 1-2-etapowych gruntach wymagajg zdecydowanie nizszych
zapasow. Nasze prognozy zaktadajg, ze docelowy poziom zapaséw w Dom Development,
J.W. Construction i Robygu jest o 30% wyzszy od rocznej sprzedazy w danym okresie,
natomiast w Polnordzie zatozyli§my poziom o0 60% wyzszy.
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Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

Dom Development Kupuy;

DOM PW; DOMD.WA (Wznowiona)

W H2 powrdét dobrych wynikow

Biezace projekty Dom Development s3 realizowane zgodnie z planem.
Nie widzimy obecnie powodéw do weryfikowania naszych
wczesniejszych zatozen, co do terminow realizacji projektow, ktérych
spodziewane ukonczenie to 2011 i 2012 r. Obnizamy natomiast nasze

prognozy odnosnie tempa sprzedazy oraz marz osigganych na
projektach rozpoczynanych w kolejnych latach. W ostatnim raporcie
zaktadaliSmy uruchomienie w H1 2012 trzech projektéw na tacznie 600
mieszkan, tymczasem rozpoczecie budowy mieszkan z dzialek
zakupionych w 2011 r. rozpocznie si¢ nie wczesniej niz w H2 2012. W
catym 2011 r. zaktadamy zakupy gruntéw o facznej wartosci 280 min
PLN. Jest to mniejsza kwota niz 350 min PLN, o ktérych wspominat
Zarzad. Dom Development wyréznia sie¢ wyjatkowo duza pltynnoscia

Cena biezaca 29,4 PLN
Cena docelowa 36,4 PLN
Kapitalizacja 0,72 mid PLN
Free float 0,19 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,66 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 61,91%
Jarostaw Szanajca 6,25%
Grzegorz Kietpisz 5,21%
Pozostali 26,63%
Profil spétki

Dom Development prowadzi dziatalnos¢ deweloperska
w segmencie mieszkaniowym na terenie Warszawy.
W Q1 2011 Spoétka rozpoczeta budowe pierwszej
inwestycji we Wroctawiu. Wczesniej spotka dziatata
gtéwnie w segmencie o podwyzszonym standardzie,
teraz za$ oferuje gtownie mieszkania popularne.

finansowa oraz przejrzystoscia bilansu. Znaczny zaséb gotowki
sprawia, Zze spoétka jest w stanie szybko reagowaé na zmiany
zachodzace na rynku. W 2009 r. Spétka jako pierwsza wznowita
udowe mieszkan po kryzysie, dzieki czemu zaprezentuje bardzo
dobre wyniki H2 2011. W przypadku negatywnego scenariusza dla
gospodarki Dom Development jest rowniez jedng =z
najbezpieczniejszych spélek w sektorze. Ustalamy cene docelowg

Wazne daty
03.11 - publikacja raportu za Q3

akcji rowna 36,4 PLN (24% potencjal wzrostu) i rekomendujemy kupno
akcji Dom Development.

Atrakcyjny bank ziemi z duzym potencjatem do wzrostu
Dziatka przy ul. Powgazkowskiej powiekszy najprawdopodobniej oferte Dom

Development na przetomie 2012 i 2013 r. Ponadto zaktadamy, ze
mieszkania z zakupionych pdzniej dwdéch mniejszych dziatek (Grota i
Harfowa) trafig do sprzedazy w H2 2012. Rozpoznanie w wynikach
powyzszych inwestycji szacujemy dopiero na 2014 r. Nasze prognozy
sprzedazy w latach 2011-2013 oraz przychodéw w latach 2011-2014 prawie
w catosci opierajg sie na istniejacym banku ziemi, a nalezy pamieta¢, ze
mozliwosci sfinansowania kolejnych gruntow w Dom Development sg
wieksze niz u konkurentéw. Oznacza to, ze nasze prognozy zyskéw na lata
2014+ sg konserwatywne.

Duza ptynnos¢ finansowa
Na koniec Q2 2011 Dom Development posiadat jedynie 154 min PLN ditugu

Kurs akcji Dom Development na tle WIG

55

PLN

48 1

34

27 1

Dom Development

20

) hW%u‘*’WWMN\

WIG

2010-10-27 2011-02-22

2011-06-20

2011-10-16

netto. Jest to niewielka wartos¢ na tle konkurencji. Przy zatozonym przez
nas tempie wzrostu dziatalnosci (4% wzrost liczby sprzedawanych
mieszkan po 2013 r.) Spétka mogtaby wyptaca¢ od 2014 r. 100% zysku w
formie dywidendy (yield > 8%) i jednoczesnie zachowal bezpieczng
pozycje gotéwkowa. W naszej prognozie zaktadamy wyptate dywidendy z
80% zysku poczgwszy od 2013 r. Przeznaczenie catosci zysku na
dywidende dodatoby okoto 4% do wyceny Spotki.

Piotr Zybata

(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 704.,4 513,7 573,6 793,0 691,3
EBITDA 113,6 61,4 91,8 108,8 87,1
marza EBITDA 16,1% 12,0% 16,0% 13,7% 12,6%
EBIT 111,2 59,1 89,5 106,5 84,8
Zysk netto 80,2 40,4 72,3 86,1 68,5
P/E 9,0 17,9 10,0 8,4 10,5
P/CE 8,7 16,9 9,7 8,2 10,2
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 8,9 12,5 9,2 7.4 9,8
DYield 2,7% 2,7% 3,0% 6,0% 9,5%

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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Plany spoéiki i charakterystyka projektow

Inwestycja przy Pow azkowskiej rozpocznie si e pdzno

Zawarta w sierpniu warunkowa umowa nabycia dziatki przy ul. Powazkowskiej pozwoli Spoétce
zwiekszy¢ skale dziatania po lewej stronie Wisty. Za grunt o pow. 98,9 tys. mkw. Dom
Development zaptacit ponad 168 min PLN, co daje kwote 1700 PLN na 1 mkw. gruntu. Przy
planowanych 1650 mieszkaniach spodziewamy sie 1600-1900 PLN na 1 mkw. PUM. W
obecnych realiach rynkowych spotka prawdopodobnie nie miataby problemu, by osiggna¢ na
tej inwestycji ponad 25% marze. Problem w tym, ze budowa pierwszego etapu rozpocznie sie
najprawdopodobniej w okolicach Q4 2012/Q1 2013. Kupno tak duzej dziatki w dzielnicy o
bardzo szybko rosnacej konkurencji, zaktadajgc péttoraroczny okres przygotowywania
inwestycji, wigze sie naszym zdaniem ze sporym ryzykiem. Z drugiej strony, dzieki tej
transakcji Spotka zabezpiecza sobie grunty w bardzo atrakcyjnej lokalizacji Warszawy na
przynajmniej 7-8 lat. Szacujemy, ze pierwsze przychody w projekcie przy Powagzkowskiej
pojawig sie w H2 2014 r.

Saska 2 szybko nie wptynie na wzrost oferty

W Q1 Spotka powiekszyta swoj bank ziemi o dodatkowy grunt przy inwestycji Saska. Nowa
dziatka pozwoli na wybudowanie dodatkowych 615 mieszkan (tacznie w projektach Saska 1 i
Saska 2 powstanie ok. 2150 mieszkan). W czerwcu tego roku rozpoczeto przekazania
mieszkan z pierwszego etapu tej inwestycji. Budowa mieszkan na nowym gruncie rozpocznie
sie zapewne nie wczesniej niz w 2014 r. Saska jest bardzo udanym projektem. Mimo, ze
inwestycja znajduje sie na prawym brzegu Wisty, dojazd co centrum Warszawy jest dobry.
Marze na tej inwestycji powinny przekracza¢ 30%.

Czy uda si @ wyda ¢ 350 min PLN na zakup gruntow w 2011 r.?

Koszt zakupu dziatki na Pradze Pd. szacujemy na 40 min PLN. Powazkowska to kolejne 170
min PLN. Przy okazji wynikow za Q2 2011 Spoétka poinformowata o nabyciu dwéch mniejszych
dziatek o tacznej cenie 25 min PLN. Do zrealizowania planu wydatkéw na ten rok brakuje
jeszcze ok. 115 min PLN. Nie sadzimy, by Dom Development zdecydowat sie wyda¢ catg te
kwote. W naszych prognozach zaktadamy zakup jeszcze w tym roku dzialek na tgczng kwote
45 min PLN oraz uwzglednienie ich w ofercie w potowie 2013 r.

Konserwatywnie zaktadamy, ze dotychczasowe zakupy nie pozwolg na szybkie rozpoczecie
budéw i wplyng na wyniki najwczesniej w 2014 r. Przyjmujemy, ze zyski z kolejnych
tegorocznych zakupow réwniez bedg widocznie nie wczesniej niz w 2014 r. Mozliwy jest
jednak scenariusz zakupu gruntéw, na ktérych czas uruchomienia inwestycji wynosi 6-12
miesiecy. Zakonczenie takiej inwestycji mogtoby nastapi¢ jeszcze w 2013 r. i podniostoby
nasze prognozy finansowe na ten rok.

Istotne bedg lokalizacje nowych dziatek. Prawy brzeg Wisty, a w szczegolnosci Biatoteka i
Praga Pd. sg juz silnie nasycone projektami Dom Development. Uruchomienie kolejnych
inwestycji w tych dzielnicach mogtoby oznacza¢ spadek sprzedazy w obecnie prowadzonych
projektach. Krokiem w kierunku dywersyfikacji portfela inwestycji bytyby lokalizacje na potudnie
od Centrum lub grunty we Wroctawiu, gdzie Spotka prowadzi juz jeden projekt i nabyta grunty
pod drugi. Pozyskanie nowych lokalizacji przyczynitoby sie do podniesienia naszych prognoz
sprzedazy w przysztosci.

Co zrobi € z nadmiarem gotéwki?

Na koniec Q2 2011 Spoétka miata 154 min PLN dtugu netto. Przy zatozeniu wspomnianych juz
wydatkéw na nowe grunty, diug netto do kapitatdw wkasnych moze wynie$¢ na koniec 2011 r.
ok. 27%, co jest wcigz bardzo bezpiecznym poziomem. Jesli zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, rynek w najblizszych kwartatach nie pozwoli na znaczne inwestycje w nowe
projekty mieszkaniowe i wzrost skali dziatalnosci, Spotka bytaby w stanie przeznaczy¢ wieksza
czes$¢ zysku na dywidende. Na razie zaréwno pomysty ekspansji, dywersyfikacji dziatalnosci,
czy wzrostu wielkosci wyptacanej dywidendy nie padly z ust Zarzadu. Na potrzeby wyceny
zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 80% zysku netto poczawszy od 2013 r.

Wyniki Q2 2011

Wiecej przekazanych mieszka n. Lepsza rentowno s$¢.

Przychody na poziomie 146 min PLN w Q2 2011 wskazujg na to, ze spotka przekazata wiecej
niz 290 mieszkan, ktérych sie spodziewali$my. Wyzsza byta tez marza brutto na sprzedazy
(32,3% vs. prognoza: 30,9%). Wyraznie wyzsze okazaly sie koszty ogdlne (+16% g/q). Mimo,
ze koszty ogoélnego zarzadu zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosty w stosunku do
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poprzedniego kwartatu to spodziewali$my sie jednoczesnie spadku kosztow sprzedazy, ktore
historycznie spadaty w drugim kwartale roku. Tymczasem nastgpit ich wzrost (+13,8%).
Mozliwe, ze duza liczha przekazanych w Q2 mieszkan przyczynita sie istotnego wzrostu
kosztéw sprzedazy. Oczekujemy, ze H2 2011 przyniesie jednak spadek kosztow sprzedazy w
stosunku do H1 2011. W catym 2011 r. zaktadamy ich wzrost 0 23,5% r/r. Wynik z dziatalnosci
finansowej zgodnie z oczekiwaniami wyniést -0,3 min PLN. Ostatecznie zysk netto w Q2
wyniost 19,4 min PLN i byt wyZzszy od naszych prognoz i konsensusu o odpowiednio 38% i
32%.

W wynikach Spétki pozytywnie oceniamy przede wszystkim marze uzyskang na sprzedazy
mieszkan. Uwage zwraca spadek gotowki z 407,7 min PLN na koniec Q1 do 228 min PLN na
koniec Q2. Przyczyna tego jest zabezpieczenie gotéwki pod transakcje nabycia gruntu przy ul.
Powazkowskiej (168 min PLN).

Wyniki Q2 2011 vs. prognoza

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Marza %

EBIT

Marza %

Zysk brutto

Marza %

Zysk netto

Marza %

Q22011 Q22011P Réznica Konse”;fp Réznica Q22010 Zmiana
146,0 17,3  24,5% 138,3 56% 1428 2,2%
47,2 362 302% ; - 37,8 250%
32,3% 30,9% ; ; - 26,4% ;
23,9 174 37,7% 18,7  27,8% 191  253%
16,4% 14,8% - 13,5% - 13.4% -
23,6 17,3 36,3% } - 16,7  417%
16,2% 14,8% - } - 11,7% -
19,4 140  37,8% 14,7 31,7% 132 46,9%
13,3% 12,0% ; 10,6% - 9,2% ;

Zrédio: DI BRE Banku, Dom Development

Prognozy finansowe

Zyski w starych projektach pochodz g z Grzybowskiej

Wedtug naszych szacunkéw na koniec Q2 2011 w starych projektach Dom Development byty
do rozpoznania mieszkania o wartosci prawie 204 min PLN. Ponad 80% tej kwoty stanowig
apartamenty przy ul. Grzybowskiej. Ich sprzedaz nastepuje stosunkowo wolno, lecz spétka
niechetnie obniza cene. Spodziewamy sie, ze w drugiej potowie roku Dom Development
sprzeda 25 lokali w tym projekcie natomiast w przysziym roku bedzie sprzedawac¢ okoto 16
lokali kwartalnie.

Parametry projektdw zako nczonych (tylko stare projekty)

Projekt

Patria 112
Bruna

Regaty 1,2
Derby 13
R6za Wiatréw
Derby 16
Grzybowska
Laguna 2
Regaty 2 etap 9
Olbrachta 1i 2
Zawiszy 12
Suma

Do rozpoznania w

LaEle K0|312Jt|\£| Cgbalvll Marza wynikach*

PUM  Pow. jedn. Liczba Oddane* Przychéd Koszt Zysk
29900 124 242 242 5291 9 000 41% 0,0 0,0 0,0
19 400 79 247 247 6 408 9 500 33% 0,0 0,0 0,0
21 450 55 390 386 4233 5100 17% 1,1 0,9 0,2
10 400 60 174 161 4675 5600 17% 4.4 3,6 0,7
12 000 65 184 173 5 095 6 300 19% 4,5 3,7 0,9
15 500 56 276 275 4 675 5600 17% 0,3 0,3 0,1
33900 118 287 180 10 147 13 600 25% 171,9 128,2 43,6

4900 188 26 24 5 006 5200 4% 15 1,5 0,1
15 400 175 88 60 3754 3900 4% 19,1 184 0,7
28 000 63 448 447 5475 7 200 24% 0,5 0,3 0,1
25500 72 355 353 4937 7 500 34% 1,1 0,7 0,4

216 350 80 2717 2 548 204,4 157,6 46,7

Zrédto: DI BRE Banku; Dom Development; *szacunki na koniec Q2 2011

Oprécz projektu przy ul. Grzybowskiej, praktycznie wszystkie mieszkania przekazywane w
2011 r. bedg pochodzi¢ z projektéw rozpoczetych po okresie kryzysu. Dom Development
wznowit realizacje projektéw w Q4 2009, w kazdym kolejnym kwartale uruchamiajac 2-4 etapy.
Dzieki temu w 2011 r. spotka rozpocznie przekazania tacznie z 8 etapéw w 5 inwestycjach.

W 2011 r. spodziewamy sie wysokiej marzy brutto na sprzedazy (30%), prawie w catosci
wypracowanej na projektach zakonczonych na Biatotece i Pradze Pd. W 2012 r. rozpoczna sie
przekazania w projektach Wilno, Przy Ratuszu, Akropol, Opera 2 i Oaza. Zaktadamy, ze niskie
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marze z projektow Wilno, Przy Ratuszu oraz Oaza spowodujg spadek $redniej marzy do

poziomu 24% w 2012 r.

Prognozy wynikéw finansowych Dom Development w posz

Inwestycja

Prawy brzeg Wisty
Regaty

Derby

Klasykow

Saska li?2

Adria

Wilno

Akacje

Lewy brzeg Wisty
Przy Ratuszu
Akropol

Opera 2
Ostroroga
Powazkowska
Nowe Projekty + Harfowa
Wroctaw

Oaza

Grota

Projekty zakonczone

Suma
Zrédto: DI BRE Banku

H2 11P

46,3
43,4
24,4
157,2
79,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

57,1

407,4

Przychody

2012P

44,6
59,3
60,9
109,0
72,8
79,9
0,0

143,3
53,8
35,6

0,0
0,0
0,0

17,4
0,0

116,4

793,0

2013P

44,2
38,7
56,7
1251
81,3
51,1
58,4

15,9
80,7
10,6
57,6
0,0
0,0

40,0
0,0

30,8

691,3

czegolnych projektach

Zysk brutto ze sprzeda zy
2013P H211P

H2 11P

14,3
14,6
6,0
53,6
18,8
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

13,3

120,6

2012P

13,4
20,2
15,7
38,3
16,0
12,3

0,0

14,3
14,0
18,8
0,0
0,0
0,0

0,5
0,0

26,0

189,7

12,1
13,9
13,7
43,0
16,1

6,7
12,9

1,6
21,1
5,6
16,2
0,0
0,0

0,7
0,0

7,3

170,9

31%
34%
25%
34%
24%

23%

30%

Marza %
2012P

30%
34%
26%
35%
22%
15%

10%
26%
53%

3%

22%

24%

2013P

27%
36%
24%
34%
20%
13%
22%

25%

Nie spodziewamy sie utrzymania tak wysokich marz w kolejnych latach. Negatywny wplyw na
marze beda miaty prognozowany wzrost kosztéw budowy przy jednoczesnym spadku sredniej
ceny mkw. mieszkania. Szczeg6ty odnosnie kosztow i cen sprzedazy w kolejnych etapach
przedstawia tabela ponizej.
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Parametry projektow Dom Development

Projekt Start Koniec PUM L:;;Ezle Fe fal Koszt/ PUM  Cena/PUM Marza
Derby 9 Q4 2009 06.2011 12 950 258 50 3408 5600 39%
Saska E1 F1 Q4 2009 06.2011 19 800 325 61 4 850 7 300 34%
Regaty E4 Q1 2010 08.2011 11 110 202 55 3386 4900 31%
Klasykow E1 Q1 2010 06.2011 8775 135 65 4517 6 000 25%
Adria E1 Q1 2010 10.2011 15 488 256 61 5185 6 800 24%
Saska E1 F2 Q1 2010 11.2011 8947 145 62 4532 7 000 35%
Derby 20 Q2 2010 11.2011 4 350 90 48 3471 5 300 35%
Derby 11 Q2 2010 11.2011 4100 87 47 4074 5500 26%
Wilno E1 F1 Q4 2010 01.2012 7 150 130 55 4 885 5800 16%
Wilno E1 F2 Q4 2010 07.2012 4620 84 55 4 885 5800 16%
Przy Ratuszu Q32010 06.2012 24 500 465 53 5852 6 500 10%
Regaty E5 Q32010 Q12012 9 300 180 52 3439 4900 30%
Klasykow E3 Q32010 05.2012 11 600 187 62 4 445 6 000 26%
Opera 2 Q12011 Q2 2012 2100 11 191 10 356 22 000 53%
Saska E2 F1 Q4 2010 08.2012 11 381 190 60 4529 7 000 35%
Derby 14 E1 Q1 2011 07.2012 9570 174 55 3437 5 300 35%
Adria E2 Q1 2011 10.2012 13 667 230 59 5373 6 800 21%
OazaEl1F1 Q1 2011 10.2012 6 000 116 52 5 645 5 800 3%
Saska E2 F2 Q12011 Q4 2012 8 352 144 58 4529 7 000 35%
W budowie 178 134 3174 56 25%
Akropol 05.2011 11.2012 19 500 366 53 5099 6 900 26%
Wilno E2 F1 05.2011 10.2012 6 400 117 55 4964 5800 14%
Regaty E6 Q3 2011 Q12013 8 500 160 53 3555 4 850 27%
Derby 14 E2 Q1 2012 Q32013 8 250 150 55 3535 5 600 37%
Akacje 7 F1 Q3 2011 Q12013 12 500 230 54 4288 5500 22%
Saska E2 F3 Q4 2011 Q2 2013 6 090 105 58 4632 7 150 35%
Oaza E1 F2 Q4 2011 Q2 2013 6 000 130 46 5748 5800 1%
Klasykow E2 Q4 2011 Q2 2013 10980 180 61 4 589 6 000 24%
Saska E3 F1 Q1 2012 Q32013 12 180 210 58 4792 7 150 33%
Start 2011 44 070 805 55 23%
Ostroroga 01.2012 Q4 2013 16 000 289 55 5171 7 200 28%
Adria E3 Q1 2012 Q32013 9 500 170 56 5448 6 664 18%
Wilno E2 F2 Q1 2012 Q32013 8 200 150 55 5037 5684 11%
Derby 14 E3 Q4 2012 Q2 2014 11 000 200 55 3601 5488 34%
Regaty 2 E8 Q32012 Q12014 11 000 206 53 3622 4753 24%
Oaza E1F3 Q32012 Q12014 6 000 130 46 5819 5684 -2%
Akacje 7 F2 Q32012 Q12014 12 500 230 54 4 362 5390 19%
Saska E3 F2 Q4 2012 Q32014 11 000 200 55 4 867 7 007 31%
Wilno E3 F1 Q4 2012 Q2 2014 8 200 150 55 5041 5684 11%
Grota E1 Q4 2012 Q2 2014 9 000 170 53 4 465 5900 24%
Harfowa Q32012 Q2 2014 4 800 88 55 5 385 7 500 28%
Start 2012 127 630 2343 54 24%
Powazkowska E1 Q12013 Q32014 11 000 210 52 5689 7 500 24%
Klasykow E4 Q12013 Q32014 10 100 193 52 4705 6 000 22%
Derby 14 E4 Q4 2013 Q2 2015 9 000 170 53 3755 5488 32%
Oaza E2 Q2 2013 Q4 2014 5750 110 52 5926 5684 -4%
Saska E3 F3 Q32013 Q2 2015 11 000 199 55 5004 7 007 29%
Akacje 7 F3 Q32013 Q1 2015 12 500 230 54 4511 5390 16%
Wilno E3 F2 Q4 2013 Q2 2015 8 200 150 55 5171 5684 9%
Grota E2 Q4 2013 Q2 2015 9 000 171 53 4 569 5900 23%
Nowe Projekty Q22013 Q1 2015 24 000 450 53 5082 6 000 15%
Start 2013 100 550 1883 53 19%
Zrédio: DI BRE Banku; Dom Development
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Dom Development

Efektywno $¢ sprzeda zy

W H1 2011 efektywnos¢ sprzedazy w Dom Development spadta do ok. 21% (Srednia w 2010 r.
to ponad 24%). W kolejnych latach zaktadamy efektywnos¢ sprzedazy na poziomie prawie
15%. Takie tempo sprzedazy implikuje sprzedaz ok. 380 mieszkan kwartalnie w 2012 r. i 435
mieszkan w roku 2013.

Prognozy wynikéw sprzeda zy

H1 2011 2011P 2012P 2013P
Sprzedaz netto 826 1702 1520 1742
Oferta na koniec okresu 2120 2 338 2872 3012
Efektywnos¢ sprzedazy 20,7% 20,5% 14,6% 14,8%

Zrédto: DI BRE Banku

Prognozy zapasow

Tegoroczne zakupy gruntdow znaczaco zwiekszg poziom zapasow na koniec 2011 r. W latach
2012-2013 oczekujemy nizszych wydatkdw na ten cel, a w zwigzku z tym nieznacznego
spadku zapasow.

Prognozy zapasow
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Q22011 H2 11P 2012P 2013P

Zapasy na poczatek okresu 1313,2 1474,1 1390,3

Zmiana stanu zapasow gotowych i w budowie -79,1 -183,7 -85,3

Zakupy gruntow 240,0 100,0 100,0

Zapasy na koniec okresu 1313,2 14741 1390,3 1 405,0
Zrédto: DI BRE Banku
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Wycena akcji

Akcje Dom Development wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa jednej akcji réwna 36,4 PLN jest 24% wyzsza od
wartosci rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Dom Development.

Wycena akgcji

Wycena metodg DCF

Wycena metodg poréwnawczg

Srednia

9-cio miesieczny koszt kapitatu

whasnego
Cena docelowa
Zré6dio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Wycena 1 akcji

34,3
28,6
33,7

8,0%
36,4

Udziat metody w wycenie

90%
10%

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/BV, P/E oraz EV/EBITDA w
horyzoncie 2011-2013. Wszystkim wskaznikom i okresom przyznaliSmy jednakowe wagi.
Zwracamy uwage, ze u deweloperéw wskaznik EV/EBITDA jest zawyzony na tle innych branz,
gdyz znaczna czes$¢ kosztéw finansowych jest ksiegowana w kosztach wlasnych sprzedazy.

Wycena akcji metod g porébwnawcz g

P/BV P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P  2012P 2013P
J.W. Construction 0,81 0,76 0,68 154 12,2 6,5 13,8 13,4 12,1
Polnord* 0,27 0,26 0,25 5,6 4,7 4,5 10,1 8,4 9,6
Robyg 0,77 065 0,63 34,7 4,0 5,6 60,6 55 8,2
Mediana 0,77 065 0,63 15,4 4,7 5,6 13,8 8,4 9,6
Dom Development 0,88 0,83 0,83 10,0 8,4 10,5 9,2 7,4 9,8
Premia (dyskonto) 143% 27,4% 32,8% -350% 77,8% 87,1% -33,4% -12,1% 2,5%
Wycena 1 akcji (PLN) 257 231 221 453 16,5 15,7 46,6 33,9 28,5
Waga wskaznika 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Wazona wycena 1 akcji (PLN) 28,6

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; *EV/EBITDA - wskaznik skorygowany
Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF

Spadek cen mieszkan o 2% w 2012 r. oraz wzrost ich cen o0 3% od 2014 r.

Wzrost kosztéw budowy mieszkan o 2% w 2012 r. oraz 3% od 2013 r.

Docelowy poziom zapaséw w 2019 r. rowny 130% przychoddéw ze sprzedazy (poziom
ujednolicony dla wszystkich deweloperéw oprécz Polnordu, dla ktdrego przyjeliSmy
160%).

Przekazanie 2000 mieszkan w 2014 r. oraz wzrost liczby przekazan o 4% w kolejnych
latach.

Wzrost ceny jednostkowej mieszkania w tempie 3% od 2014 r.

Od 2014 r. stopniowy spadek marzy brutto na sprzedazy; stabilizacja marzy na
poziomie 21% od 2016 r.

Wydatki na grunty w wysokosci 280 min PLN w 2011 r.,, 100 min PLN w 2012 i
2013r.
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 573,6 7930 691,3 7474 800,6 857,6 9187 984,1 10541 11292
zmiana 11,7% 38,3% -128% 8,1% 71% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
EBITDA 91,8 108,8 87,1 84,7 858 868 96,6 107,2 1187 1311
marza EBITDA 16,0% 13,7% 12,6% 11,3% 10,7% 10,1% 10,5% 10,9% 11,3% 11,6%
Amortyzacja 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
EBIT 89,5 106,5 84,8 82,4 83,5 84,5 94,3 1049 1164 1288
marza EBIT 15,6% 13,4% 12,3% 11,0% 10,4% 9,9% 10,3% 10,7% 11,0% 11,4%
Opodatkowanie EBIT 17,0 20,2 16,1 15,7 15,9 16,1 17,9 199 22,1 24,5
NOPLAT 72,5 86,2 68,7 66,8 676 685 764 850 94,3 104,3
CAPEX -2,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
Kapitat obrotowy -129,4 -3,1 -52,1 10,4 10,5 10,7 10,9 11,0 11,2 -5,5
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -57,5 83,2 16,6 77,1 78,2 79,2 87,3 96,0 105,55 98,8 101,8
WACC 10,2% 10,3% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6% 10,8% 10,8% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 98,4% 89,2% 81,0% 735% 66,6% 60,3% 545% 49,2% 44,4% 40,2%
PV FCF -56,6 74,2 13,4 56,7 52,1 47,8 47,6 47,3 46,9 39,7
WACC 10,2% 10,3% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6% 10,8% 10,8% 10,6%
Koszt dugu 7,8% 7,8% 78% 7,8% 78% 78% 7,8% 7,8% 7,8% 7,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 14% 10% 16% 14% 11% 8% 4% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1339,6 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 538,1 2,0% 2,5% 3,00 35% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 368,9 WACC -1,0pp 34,3 357 37,3 39,1 411
Wartos¢ firmy (EV) 906,9 WACC -0,5pp 34,2 356 37,1 389 41,0
Dtug netto 43,2 WACC 34,1 354 37,0 38,8 40,9
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 WACC +0,5pp 33,9 35,3 36,9 38,7 40,7
Wyptacona dywidenda 22,1 WACC +1,0pp 33,8 35,2 36,8 38,5 40,6
Wartos¢ firmy 841,8
liczba akciji 24,6
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 34,3
9-cio miesigczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 37,0
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 11,2
P/E('11) dla ceny docelowej 12,6
Udziat TV w EV 59%
31
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 878,8 883,7 704,4 513,7 573,6 793,0 691,3

zmiana 20,4% 0,6% -20,3% -27,1% 11,7% 38,3% -12,8%
Koszt wtasny sprzedazy -545,7 -506,7 -508,1 -384,1 -401,7 -603,3 -520,4
Zysk brutto na sprzeda zy 333,1 377,0 196,3 129,5 171,9 189,7 170,9

marza brutto na sprzedazy 37,9% 42, 7% 27,9% 25,2% 30,0% 23,9% 24, 7%
Koszty sprzedazy -22,4 -30,0 -22,3 -26,3 -32,4 -30,8 -32,6
Koszty ogélnego zarzadu -57,7 -61,9 -43,1 -43,1 -47,3 -48,7 -50,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -12,1 -11,5 -19,7 -1,0 -2,7 -3,7 -3,3
EBIT 241,0 273,5 111,2 59,1 89,5 106,5 84,8

zmiana 46,1% 13,5% -59,4% -46,9% 51,5% 19,0% -20,3%

marza EBIT 27,4% 31,0% 15,8% 11,5% 15,6% 13,4% 12,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 9,4 7,2 -10,4 -8,0 -0,4 -0,1 -0,3
Zysk brutto 250,4 280,8 100,8 51,1 89,1 106,3 84,5
Podatek dochodowy -49,7 -56,5 -20,5 -10,6 -17,3 -20,2 -16,1
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,0 0,0
Zysk netto 200,6 2243 80,2 40,4 72,3 86,1 68,5

zmiana 48,4% 11,8% -64,2% -49,6% 79,0% 19,1% -20,5%

marza 22,8% 25,4% 11,4% 7,9% 12,6% 10,9% 9,9%
Amortyzacja 2,2 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3
EBITDA 243,2 275,9 113,6 61,4 91,8 108,8 87,1

zmiana 46,0% 13,5% -58,8% -45,9% 49,4% 18,5% -19,9%

marza EBITDA 27,7% 31,2% 16,1% 12,0% 16,0% 13,7% 12,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
EPS 8,2 9,1 3,3 1,6 2,9 3,5 2,8
CEPS 8,3 9,2 3,4 1,7 3,0 3,6 2,9
ROAE 33,8% 32,5% 11,2% 5,3% 9,0% 10,2% 7,9%
ROAA 18,4% 14,9% 4,8% 2,5% 4,2% 4,9% 4,0%
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate
WNIiP
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych
Aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego
Pozostate

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

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, obligacje
Rezerwy i inne

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty, obligacje
Zobowigzania wobec dostawcéw
Przychody przysztych okreséw
Inne

Diug

Diug netto

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

BVPS

2007
1252,1
21,9
6,5

0,7

1,0
10,6
3,0

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

2007
12521
696,1
0,0

330,4
241,8
88,6

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

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

28,3

2008
1764,6
20,9
6,8

1,4

1,1

8,4

3,3

1743,7
1458,1
55,5
6,3
223,7
0,0

2008
1764,6
683,5
-0,2

462,9
433,3
29,6

618,4
62,5
145,5
388,8
21,6

495,8
272,1
39,8%
1,0

27,8

2009
1578,3
9,7

5,5

0,7

1,0

0,0

2,5

1 568,6
1305,1
21,7
5,0
230,8
0,0

2009
1578,3
748,8
-0,2

415,2
384,9
30,3

414,4
134,2
114,3
146,3

19,6

519,2
288,3
38,5%
2,5

30,5

2010
1623,7
22,9
4,6

0,9

1,7

0,0
15,8

1600,8
1119,0
43,8
3,4
434,7
0,0

2010
1623,7
773,5
-0,1

414,6
377,3
37,3

435,8
100,5
134,3
195,1

5,8

477,9
43,2
5,6%
0,7

31,5

2011P
1793,0
22,4
5,0

1,1

0,0

0,0
16,3

1770,6
1474,1
33,0
3,3
260,2
0,0

2011P
1793,0
825,0
-0,7

391,6
332,3
59,3

577,0
49,6
201,6
322,0
3,7

381,9
121,7
14,8%
1,3

33,6

2012P
1749,9
22,4
5,0

1,1

0,0

0,0
16,3

17275
1390,3
34,0
3,3
299,8
0,0

2012P
1749,9
867,7
-0,7

391,6
332,3
59,3

491,2
49,6
207,7
230,2
3,7

381,9

82,1
9,5%

35,3

2013P
1713,0
22,4
5,0

1,1

0,0

0,0
16,3

1690,6
1405,0
35,0
3,3
247,3
0,0

2013P
1713,0
867,3
-0,7

391,6
332,3
59,3

454,7
49,6
213,9
187,5
3,7

381,9

134,6
15,5%

35,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

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

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/IS

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

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

2007

-22,3
250,4
2,2
-279,7
4,8

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

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

48,0
275,5

0,2
-85,9
0,4%

2007
3,6
3,6
1,0
0,8

-11,8%
3,0
3,0
0,8

0,5%

29,4
24,6
722,1
0,0
725,4

2008
-107,2
280,8
2,4
-320,8
-69,6

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

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

56,0
223,7

2,0
-100,3
0,4%

2008
3,2
3,2
1,1
0,8

-10,1%
3,6
3,6
11

6,9%

24,6
722,1
-0,2
994,0

2009
4,6
100,8
2,4
-67,2
-31,4

-0,5
-0,7
0,2
0,0

3,1
0,0
22,9
-19,6
-0,2

7,2
230,8

0,8
24,6
0,1%

2009
9,0
8,7
1,0
1,0

2,4%
8,9
9,1
14

2,7%

24,6
722,1
-0,2
1010,2

2010
267,2
51,1
2,4
226,7
-12,9

-1,5
-1,5
0,0
0,0

-61,9
0,0
-42,1
-19,6
-0,1

203,8
434,7

0,8
275,4
0,3%

2010
17,9
16,9

0,9
1.4

36,0%
12,5
13,0

15

2,7%

24,6
722,1
-0,1
765,1

2011P
-55,5
89,1
2,3
-129,4
-17,5

-1,2
-2,9
1,7
0,0

-117,8
0,0
-95,9
-22,0
0,1

-174,5
260,2

0,9
-57,5
0,5%

2011P
10,0
9,7
0,9
13

-6,8%
9,2
9,4
15

3,0%

24,6
722,1
-0,7
843,1

2012P
85,5
106,3
2,3
-3,1
-20,1

-2,3
-2,3
0,0
0,0

-43,5
0,0
0,0

-43,4

0.1

39,7
299,8

1,8
83,2
0,3%

2012P
8,4
8,2
0,8
0,9

10,3%
7,4
7,5
1,0

6,0%

24,6
722,1
-0,7
803,5

2013P
18,9
84,5
2,3
-52,1
-15,8

-2,3
-2,3
0,0
0,0

-69,2
0,0
0,0

-68,9

-0,3

-52,5
247,3

2,8
16,6
0,3%

2013P
10,5
10,2
0,8
1,0

1,9%
9,8
10,1
1,2

9,5%

24,6
722,1
-0,7
856,0
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Deweloperzy

Polska
Cena biezaca 7,3 PLN
Cena docelowa 7,6 PLN
Kapitalizacja 0,39 mid PLN
Free float 0,11 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,70 min PLN

Aktualizacja raportu BRE DOM INWESTYCYJNY

J.W. Construction Trzymaj

JWC PW; JWCA.WA (Wznowiona)

Ambitne projekty obarczone ryzykiem

Od czasu ostatniego raportu Spoétka informowata o zawarciu
przedwstepnej umowy kupna dziatki na warszawskiej Woli, na ktérej
planuje budowe 3000 mieszkan oraz 72 tys. mkw. powierzchni
biurowej. Uwazamy, ze z powyzsza inwestycja zwigzane jest duze

Struktura akcjonariatu

ryzyko finansowe. J.W. Construction ma obecnie najwyzsze wskazniki
zadluzenia ws$rod analizowanych deweloperéw (diug netto do
kapitatdow wilasnych réwny 1,1). Sadzimy, ze prawdopodobnym
scenariuszem jest sprzedaz potowy udzialdw w czesci biurowej
inwestycji. Dzieki takiemu rozwigzaniu, Spétka oprécz zmniejszenia
ryzyka finansowego, mogtaby pozyskaé¢ partnera dysponujacego
doswiadczeniem w realizacji projektéw komercyjnych. Sprzedaz
udziatéw jest rowniez zalozona w naszej wycenie. W stosunku do

EHT S.A. 34,34%
Jézef Wojciechowski 28,39%
Pioneer Pekao TFI 10,00%
Pozostali 27,27%
Profil spétki

Historycznie spdtka prowadzita dziatalno$¢ gtownie w
segmencie mieszkaniowym na terenie Aglomeracji
Warszawskiej. Obecnie coraz wieksza role zyskuja
inne miasta Polski. Firma rozpoczeta takze dziatalnosé
w segmencie komercyjnym., ktéry bedzie w przysztosci
zyskiwa¢ na znaczeniu. J.W. Construction prowadzi
takze sie¢ hoteli, posiada firme budowlang i TBS.

ostatniego raportu opézniamy przewidywane terminy realizacji czesci
projektéow. Powoduje to obnizenie naszych prognoz zysku na kolejne
lata. Z uwagi na spadek kursu Spétki, rekomendujemy trzymaj dla akcji
J.W. Construction.

Projekt na Woli wymaga duzych nakiadéw
Dziatka pod projekt na Woli to koszt 174 min PLN, koszt budowy etapu na
1000 mieszkan to kolejne 180 min PLN, a gdyby spétka zdecydowata sie

Wazne daty
09.11 - publikacja raportu za Q3

jednoczesnie prowadzi¢ budowe czesci biurowej, musiataby zabezpieczy¢
dodatkowe 430 min PLN w ciggu trzech lat. Przy tak duzych naktadach
inwestycyjnych istotnie rosnie ryzyko finansowania projektu. Ponadto,

istnieje ryzyko zwigzane z podazg w jednym momencie tak duzej
powierzchni mieszkalnej i biurowej. Spétce bedzie prawdopodobnie zaleze¢
na szybkiej realizacji projektu, by wptywami ze sprzedazy mieszkan wykupi¢
obligacje wyemitowane w celu nabycia dziatki. W naszym scenariuszu
zaktadamy sprzedaz 400 mieszkan rocznie.

Zakonczenie duzych projektow dopiero w 2014 r.

W latach 2011-2013 spodziewamy sie duzo stabszych wynikéw
finansowych niz prognozowali$my w ostatnim raporcie. Oprocz nizszych
marz ujemnie na wynik wptyng poézniejsze niz zaktadaliSmy rozpoczecia
nowych inwestycji. W 2011 r. zaktadamy ukonczenie jedynie jednego
projektu w Ozarowie Mazowieckim na 376 mieszkan. W latach 2012 i 2013
powinny zosta¢ zakonczone projekty na odpowiednio 1045 i 769 mieszkan.
Mieszkania z wiekszosci inwestycji rozpoczetych w 2012 r. bedg

Kurs akcji J.W. Construction na tle WIG

20
PLN

17 4

14

11

WIG

J.W.Construction

5 T
2010-10-27 2011-02-22 2011-06-20 2011-10-16

przekazywane w pierwszej potowie 2014 r. W tym samym roku nastgpi
rowniez kumulacja przekazan w komercyjnych projektach Spotki.
Zaktadamy, ze wiekszos¢ marzy na projektach komercyjnych zostanie
pokazana w wynikach 2012 i 2013 r. Ze wzgledu na koniecznosé
znacznego zadtuzenia Spotki, nie zaktadamy obecnie realizacji projektow
komercyjnych we Wroctawiu, Krakowie i Warszawie (Pileckiego).
Rozpoczecie ktorej$ z powyzszych inwestycji bytoby podstawg do istotnego
wzrostu wartosci Spotki.

Piotr Zybata
(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl

www.dibre.com.pl
Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 713,3 620,0 383,7 384,0 388,4
EBITDA 156,8 155,3 83,5 99,3 133,2
marza EBITDA 22,0% 25,0% 21,8% 25,9% 34,3%
EBIT 142,7 142,4 69,4 85,2 119,2
Zysk netto 100,4 92,0 25,6 32,4 60,9
P/E 3,9 4,3 15,4 12,2 6,5
P/CE 3,4 38 9,9 8,5 53
P/BV 0,9 0,9 0,8 08 0,7
EV/EBITDA 6,2 59 13,8 13,4 12,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Plany spo6iki i charakterystyka aktywow

Projekt Miasteczko Kasprzaka

Pod koniec marca J.W. Construction poinformowato o zawarciu umowy warunkowej nabycia
za 174 min PLN dzialki o powierzchni 81 tys. mkw. na warszawskiej Woli. Na powyzszym
gruncie spotka planuje budowe ok. 3000 mieszkan oraz 72 tys. mkw. GLA biur. Spétce bedzie
zalezalo na mozliwie szybkiej realizacji inwestycji, by srodkami ze sprzedazy mieszkan
wykupi¢ obligacje, ktére zostang wyemitowane w celu sfinansowania zakupu.

Skala inwestycji jest ogromna. Jej realizacja pociggnie za sobg znaczny wzrost zadtuzenia
spotki. Sadzimy, ze przy odpowiednio niskiej cenie J.W. Construction bedzie w stanie
sprzeda¢ rocznie ok. 400 mieszkan w projekcie przy Kasprzaka. W wycenie zakladamy
Srednig cene 6600 PLN netto za 1 mkw. Zatozona cena jest stosunkowo niska jak na te czesé
Warszawy, lecz uzasadniona duzg gestoscig zabudowy i zalozonym tempem sprzedazy.
Przyjmujac, ze budowa pierwszego etapu (1000 mieszkan) zostataby rozpoczeta w potowie
przysztego roku, pierwszych przychodéw spodziewalibysmy sie w H2 2014 r. (ponad dwuletni
cykl budowy). Mozliwos¢ wybudowania 3000 mieszkan oznacza, ze koszt gruntu w
przeliczeniu na 1 mkw. PUM jest atrakcyjny (ponizej 800 PLN). Wyzsze niz w innych
inwestycjach J.W. Construction beda najprawdopodobniej koszty budowy (wysokie budynki,
duze garaze podziemne). Podsumowujac, spodziewalibySmy sie ok. 25% marzy na tym
projekcie.

Segment komercyjny zyska na znaczeniu

Spoétka zamierza stopniowo zwieksza¢ udziat dziatalnosci komercyjnej w strukturze
przychodéw. W Q4 2011 =zostanie oddany do uzytkowania biurowiec przy Alejach
Jerozolimskich w Warszawie. Budowa kolejnego w Szczecinie wtasnie sie rozpoczeta. W
przysztym roku J.W. Construction chciatoby rozpocza¢ projekty na ponad 100 tys. mkw. GLA.
Podobnie jak w segmencie mieszkaniowym, oznacza to skumulowanie naktadéw
inwestycyjnych w 2012 i 2013 r., podczas gdy pierwsze przychody z czynszéw pojawig sie w
potowie 2014 r. Sadzimy, ze prawdopodobnym scenariuszem jest odsprzedaz potowy
udziatow w projekcie biurowym na Kasprzaka innemu inwestorowi i wspoélna realizacja tego
projektu. Takie rozwigzanie réwniez zatozyli§my na potrzeby wyceny.

Wysokie zadlu zenie wzro $nie jeszcze bardziej

J.W. Construction posiada najwyzszy poziom zadtuzenia do kapitatow sposréd wszystkich
analizowanych deweloperéw mieszkaniowych. Skala planowanych inwestycji oznacza, ze w
ciggu najblizszych dwoch lat zadtuzenie wzrosnie jeszcze bardziej. Szacujemy, ze na koniec
2013 r. dtug netto moze wynies¢ okoto 1,4 mid PLN (533 min PLN na koniec H1). Alternatywag
dla nadmiernego zadtuzenia jest natomiast odsuniecie czesci inwestycji w czasie.

Prognozy wska znika zadtu zenia netto do kapitatéw wtasnych
250%
200%
150%
100% |-

50%

0% M

2007 2008 2009 2010 2011P 2012F 2013F 2014P 2015P 2016P

JW. Construction =——f=—Dom Development =——s—Robyg =—=— Polnord

Zrédio: DI BRE Banku

Wyniki Q2 2011

Wyniki finansowe J.W. Construction byly zgodnie z oczekiwaniami duzo stabsze q/q.
Przychody wyniosty 93,1 min PLN. Byly zatem o okoto 10% wyzsze od naszych prognoz i
konsensusu. Marza brutto na sprzedazy spadta jednak w odniesieniu do Q1 2011 (28,9% vs.
30,5%). SG&A wzrosty o okoto 19% zaréwno w stosunku rocznym, jak i kwartalnym. Na
uwage zwraca zysk na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci 5,6 min PLN
(dodatnie przeszacowanie inwestycji Nowa Dana). Nie spodziewaliSmy sie przeszacowania
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wartosci nieruchomosci w Q2, niemniej, dzieki tej rewaluacji JWCH przebito nasze prognozy
EBIT pomimo stabszej od oczekiwan marzy na mieszkaniach i wyzszych niz zaktadalismy
kosztéw ogolnych. Zadtuzenie netto nie ulegto istotnej zmianie od ostatniego raportu, stad tez
wynik na dziatalnosci finansowej (-8,4 min PLN) byt zblizony do poziomu Q1. Na poziomie
netto JWCH pokazato zysk w wysokosci 5,4 min PLN. Podsumowujac, wynik jest lepszy od
naszych prognoz tylko dzieki dodatniej wycenie nieruchomosci inwestycyjnych, a z uwagi na
pogorszenie marz deweloperskich qg/q lekko rozczarowujacy (przekazania mieszkan
pochodzity z tych samych projektéw, co w Q1). Dom Development i Robyg poprawili marze w
Q2 2011.

Wyniki Q2 2011 vs. prognoza

min PLN Q22011 Q22011P Réznica KOMSENSUS  pasnica Q22010 Zmiana
PAP
Przychody ze sprzedazy 93,1 83,3 11,7% 85,3 9,2% 1229 -24.2%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,9 28,0 -4,0% - - 33,7 -20,1%
Marza % 28,9% 33,7% - - - 27,4% -
EBIT 15,6 14,3 9,6% 14,6 7,1% 199 -21,3%
Marza % 16,8% 17,1% - 17,1% - 16,2% -
Zysk brutto 7,2 4,7 52,0% - - 17,6 -59,1%
Marza % 7,7% 5,7% - - - 14,3% -
Zysk netto 54 3,8 40,9% 51 6,1% 14,4 -62,5%
Marza % 5,8% 4,6% - 6,0% - 11,7% -

Zrédio: DI BRE Banku, J.W. Construction

Prognozy finansowe

Inwestycje mieszkaniowe

Dwa chude lata w segmencie mieszkaniowym

Wedtug naszych szacunkéw na koniec Q2 2011 r. w ofercie J.W. Construction znajdowato sie
prawie 1900 mieszkan, przy czym ok. 1200 przypadato na zaledwie 3 projekty w budowie:
Stoneczny Park, Osiedle Centrum Il oraz Zielona Dolina. W tym roku spodziewamy sie
rozpoczecia budowy prawie 700 mieszkan, natomiast prawdziwa ofensywa powinna ruszy¢ w
2012 r., gdyz do oferty moze trafi¢ ponad 3500 mieszkan.

W tym roku spodziewamy sie zakonczenia tylko jednej inwestycji w Ozarowie Mazowieckim,
co odbije sie na niskiej liczbie przekazan. J.W. Construction posiada relatywnie duzo lokali do
przekazania ze starych projektéw, co bedzie wspiera¢ wyniki przez najblizsze kilka kwartatow.
W 2012 i 2013 r. spodziewamy sie ukonczenia tylko okoto 900 lokali rocznie, co bedzie
odzwierciedlone w stabym wyniku finansowym.

Parametry projektow zako nczonych

Projekt

Gorczewska Park

Lewandoéw Park E1 + E2
Bursztynowe Osiedle
Pozostate projekty

Suma

Lokale Koszt Cena/ Marza Do rozpoznania w wynikach*
PUM Pow. jedn. Liczba Oddane* /PUM  PUM Przychéd  Koszt Zysk
44 929 51 886 690 5146 7800 34% 77,5 51,1 26,4
81 191 43 1905 1393 3484 5800 40% 126,6 76,0 50,5
17 402 53 328 243 4449 6500 32% 29,3 20,1 9,3
8682 59 113 4278 5838 27% 39,2 287 10,5
152 204 47 3232 2 326 272,6 176,0 96,7

Zrédto: DI BRE Banku; J.W. Construction; *szacunki na koniec Q2 2011

Wysokich zyskéw spodziewamy sie dopiero w 2014 r., gdy przekazane zostang inwestycje
rozpoczete w H2 2012. W naszych styczniowych prognozach zaktadalismy wczesniejsze
rozpoczecie wielu sposréd ponizej wymienionych inwestyciji.
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Parametry projektow J.W. Construction

) ) Lokale Koszt / Cena/ .
Projekt Start Koniec PUM. Liczba Pow. jedn. PUM PUM Marza
Willa Park - domy E1 - Q32011 2 050 12 171 4039 5100 21%
Stoneczny Park E1 Q1 2011 Q4 2011 17 829 376 47 4181 5500 24%
Osiedle Centrum I Q4 2010 Q1 2012 12 225 255 48 3645 4900 26%
Zielona Dolina E1 Q2 2011 Q4 12/Q1 13 27 723 596 47 3508 5 350 34%
W budowie 59 827 1239 48 29%
Willa Park - domy E2 Q32011 Q4 2012 1708 10 171 4 136 5100 19%
Swiatowida Q32011 Q4 2012 10 413 184 57 3 855 6 000 36%
Lewandoéw Park E1 b.3-6 Q32011 Q1 2013 8 763 208 42 3623 5700 36%
Jaroczynskiego Q4 2011 Q2 2013 9278 183 51 4016 5 500 27%
Sochaczewska/Ptocka Q4 2011 Q2 2013 3600 51 71 4 465 5 600 20%
Powstania Wielkopolskiego Q4 2011 Q2 2013 3200 52 62 5 956 8 000 26%
Start 2011 36 962 688 54 31%
Tysigclecia E1 Q1 2012 Q3 2013 14 198 275 52 3734 5 000 25%
Odkryta Il Q3 2012 Q1 2014 4 158 82 51 4610 6 400 28%
Aluzyjna | Q3 2012 Q1 2014 2011 40 50 4610 6 000 23%
Antoniewska Q3 2012 Q2 2014 13 864 234 59 4 556 6 900 34%
Battycka Q3 2012 Q12014 13694 238 58 3470 4 600 25%
Zielona Dolina E2 Q4 2012 Q2 2014 41 979 901 47 3674 5243 30%
Kasprzaka E1 Q2 2012 Q32014 49 658 1000 50 4914 6 600 26%
Spokojna E1 Q3 2012 Q1 2014 12 300 226 54 4 324 5900 27%
Aluzyjna Il Q4 2012 Q2 2014 6 985 147 48 4719 6 000 21%
Tymienieckiego Q4 2012 Q1 2014 8433 124 68 3 966 4900 19%
Nowy projekt 1 Q4 2012 Q2 2014 18 189 284 64 4 395 6 000 27%
Start 2012 185 469 3551 52 27%
Tysigclecia E2 Q1 2013 Q32014 14 198 275 52 3831 5000 23%
Kasprzaka E2 Q2 2013 Q3 2015 49 658 1000 50 5035 6 600 24%
Pogonowskiego/Lipowa Q2 2013 Q32014 7311 124 59 4024 5100 21%
Osiedle Lewandéw Il1 Q3 2013 Q1 2015 8 237 210 39 4071 5700 29%
Berensona Q3 2013 Q2 2015 11838 234 51 4181 5 800 28%
Bielawska Q3 2013 Q4 2014 8 860 132 67 4 368 6 000 27%
Spokojna E2 Q3 2013 Q1 2015 12 300 226 54 4 404 5900 25%
Nowy projekt 2 Q4 2013 Q2 2015 20 308 353 58 4 395 6 000 27%
Start 2013 132 710 2554 52 25%

Zrédto: DI BRE Banku; J.W. Construction

Niska efektywno $€ sprzeda zy projektow JWC

Efektywnos¢ sprzedazy w J.W. Construction ksztattuje sie na wyraznie nizszym poziomie niz u
konkurencji. Sadzimy, ze gtdéwng przyczyna takiej sytuacji jest jednoczesne wprowadzanie do
sprzedazy bardzo duzych projektéw. Tempo sprzedazy w przyszio$ci powinno pozosta¢ na
niskim poziomie. Wplyw na to beda miaty kolejne duze inwestycje, ktérych rozpoczecie
zaktadamy w przysztym roku: Kasprzaka E1 oraz Zielona Dolina E2. Jednoczesnie
spodziewamy sie wyraznego wzrostu liczby sprzedanych mieszkan w 2012 i 2013 r. Bedzie to
mozliwe dzieki wiekszej dywersyfikacji projektow Spotki (wejscie na nowe rynki geograficzne)
oraz wprowadzeniu konkurencyjnych cen w niektérych projektach (Kasprzaka).

Prognozy wynikéw sprzeda zy

H1 2011 2011P 2012P 2013P
Sprzedaz netto 486 1010 1234 1818
Oferta na koniec okresu 1897 1877 4194 4930
Efektywnos¢ sprzedazy 12,7% 13,0% 10,2% 10,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Prognozy zapasow

Do konca 2013 r. oczekujemy znacznego przyrostu poziomu zapaséw. W 2011 r. zapasy
powinny wzrosng¢ gtownie wskutek zakupu nowych gruntéw. W 2012 i 2013 r. Spétka bedzie
realizowa¢ swoéj ambitny plan budowy mieszkan, ktérych przekazanie nastgpi przede
wszystkim w 2014 r.

3 listopada 2011

38



BRE DOM INWESTYCYJNY

J.W. Construction

Prognozy zapasow

Q2 2011 2011P 2012P 2013P
Zapasy na poczatek okresu 525,8 718,8 818,8
Zmiana stanu zapasow gotowych i w budowie 19,0 88,3 333,7
Zakupy gruntow 174,0 40,0 40,0
Sprzedaz gruntow 0,0 -28,4 0,0
Zapasy na koniec okresu 525,8 718,8 818,8 11925

Zrédto: DI BRE Banku

Inwestycje komercyjne

Najwazniejszg zmiang w segmencie komercyjnym od czasu ostatniego raportu jest pojawienie
sie projektu Miasteczko Kasprzaka na ponad 72 tys. mkw. GLA. Nie sadzimy, by J.W.
Construction bylo w stanie zrealizowa¢ samodzielnie tak duza inwestycje. Bardziej
prawdopodobna wydaje sie nam odsprzedaz potowy gruntéw innemu inwestorowi. Pewien
problem moze tez stanowi¢ budowa tak duzego kompleksu biurowego w jednym czasie.
Chodzi tu zaréwno o ryzyko op6znien, jak i trudnosci w znalezieniu najemcow.

Projekty komercyjne J.W. Construction (min PLN)

Projekt

Jerozolimskie Point

Nowa Dana

Miasteczko Kasprzaka

Zdziarska
Suma

Zrédto: DI BRE Banku

Udziat Start Koniec GLA(m2)  Koszt Warto$€¢  Zysk Marza
100% Q1 2010 Q4 2011 4157 28,0 34,1 6,1 18%
100% Q2 2011 Q2 2014 34 077 241,3 307,7 66,4 22%

50% Q3 2012 Q4 2015 72 055 262,1 352,8 90,7 26%
100% Q2 2012 Q1 2014 2533 15,6 18,9 3,3 17%
112 822 547,0 713,5 166,5 23%

Kolejne ryzyko dotyczy przeptywéw pienieznych w zwigzku z planowanymi inwestycjami. W
latach 2012-2014 J.W. Construction musi wygospodarowac¢ tacznie 360 min PLN, by
zrealizowac plany. Pierwsze przychody z czynszéw pojawig sie dopiero w 2014 r., natomiast
kredyt inwestycyjny bedzie mozliwy do uzyskania dopiero w przypadku osiggniecia pewnego
poziomu pre-let w poszczeg6inych inwestycjach. Spotka informowata réwniez o innych
projektach komercyjnych, ktérych rozpoczecie ma nastgpi¢ w 2012 i 2013 r. (projekty we
Wroctawiu, Warszawie i Krakowie, tgcznie na 65 tys. mkw.) Realizacja ktéregokolwiek z nich
stanowi znaczny potencjat wzrostu kursu akcji dewelopera. Na razie, z uwagi na brak
szczegOtdw odnosnie tych projektéw oraz potencjalne trudnosci z ich finansowaniem, nie
uwzgledniamy powyzszych projektéw w wycenie.

Parametry do wyceny obiektéw komercyjnych J.W. Cons truction (min PLN)

Projekt

NOI

CAPEX Czynsze (EUR/m2) Yield Skumulowana mar za

2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P

Jerozolimskie

Point 27
Nowa Dana 0,0
Miasteczko
Kasprzaka 0.0
Zdziarska 0,0
Suma 2,7

Zrédio: DI BRE Banku

2,7
0,0
0,0

0,0
2,7

2,8 0,0 0,0 0,0 13,8 14,0 143 77% 7,7% 7,7% 6,8 7,5 8,2
59 96,5 72,4 24,1 14,3 14,6 149 77% 7,7% 7,7% 53,1 59,8 66,4
0,0 19,1 52,4 78,6 14,8 15,1 154 75% 75% 7,5% 4,5 68,0 72,6

0,8 2,8 8,6 3,1 12,2 12,5 12,7 8,0% 8,0% 8,0% 0,0 2,9 3,3
9,5 118,4 133,4 1059 64,5 138,2 150,5

Wyniki w segmentach

Oczekujemy wzrostu udzialu segmentu wynajmu powierzchni w dziatalnosci J.W.
Construction. Zaktadamy, ze przychody z czynszéw zrekompensujg w ditugim terminie
spadajace przychody z dziatalnosci mieszkaniowej, bedace wynikiem nizszych marz.
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Prognozy wyniku finansowego w podziale na segmenty
H211 2012P 2013P 2014P

Przychody

Sprzedaz mieszkan 130,9 289,9 3250 686,0
Wynajem powierzchni 0,0 3,6 3,6 12,6
Hotelarstwo 11,0 28,1 29,0 29,9
TBS 7,0 14,4 14,9 15,3
Budownictwo 16,0 48,0 16,0 40,0
Suma 164,9 384,0 3834 7837

Zysk brutto na sprzeda zy

Sprzedaz mieszkan 43,8 90,2 100,21 184,6
Wynajem powierzchni 0,0 2,7 2,7 9,5
Hotelarstwo 0,6 2,8 2,9 3,0
TBS 31 6,3 6,5 6,7
Budownictwo 0,8 2,4 0,8 2,0
Suma 48,2 104,4 113,1 2058

Marza brutto na sprzeda zy

Sprzedaz mieszkan 33% 31% 31% 27%
Wynajem powierzchni - 75% 75% 75%
Hotelarstwo 5% 10% 10% 10%
TBS 44% 44% 44% 44%
Budownictwo 5% 5% 5% 5%
Marza ogotem 29% 27% 29% 26%

Zrédio: DI BRE Banku

2015P

637,5
38,1
30,8
15,8
41,2

763,2

146,6
28,6
3,1
6,9
2,1
187,2

23%
75%
10%
44%

5%
25%

2016P

656,6
56,8
31,7
16,2
42,4

803,7

137,9
42,6
3,2
7,1
2,1
192,9

21%
75%
10%
44%

5%
24%

2017P

676,3
76,3
32,6
16,7
43,7

845,6

142,0
57,2
3,3
7,4
2,2
2121

21%
75%
10%
44%

5%
25%

2018P

696,6
77,8
33,6
17,2
45,0

870,3

146,3
58,4
3,4
7,6
2,3
217,8

21%
75%
10%
44%

5%
25%

2019P

717,5
79,4
34,6
17,7
46,4

895,6

150,7
59,5
3,5
7,8
2,3
223,8

21%
75%
10%
44%

5%
25%

2020P

739,0
81,0
35,6
18,3
47,8

921,7

155,2
60,7
3,6
8,0
2,4
229,9

21%
75%
10%
44%

5%
25%
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Wycena akcji
Akcje J.W. Construction wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa jednej akcji réwna 7,6 PLN jest o 5% wyzsza od

wartosci rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji J.W Construction.

Wycena akgcji

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 7,5 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 3,6 10%
Srednia 7,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,0%
Cena docelowa 7,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/BV, P/E oraz EV/EBITDA w
horyzoncie 2011-2013. Wszystkim wskaznikom i okresom przyznaliSmy jednakowe wagi.
Zwracamy uwage, ze u deweloperéw wskaznik EV/EBITDA jest zawyzony na tle innych branz,
gdyz znaczna czes$¢ kosztéw finansowych jest ksiegowana w kosztach wlasnych sprzedazy.

Wycena akcji metod g poréwnawcz a

P/BV P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Dom Development 0,88 0,83 0,83 10,0 8,4 10,5 9,2 7,4 9,8
Polnord* 0,27 0,26 0,25 5,6 4,7 4,5 10,1 8,4 9,6
Robyg 0,77 0,65 0,63 34,7 4,0 5,6 60,6 55 8,2
Mediana 0,77 0,65 0,63 10,0 4,7 5,6 10,1 7,4 9,6
J.W. Construction 0,81 0,76 0,68 15,4 12,2 6,5 13,8 13,4 12,1
Premia (dyskonto) 5,4% 15,8% 8,1% 53,9% 158,0% 15,0% 36,6% 81,3% 26,3%
Wycena 1 akcji (PLN) 6,9 6,3 6,7 4.7 2,8 6,3 1,6 -3,7 1,1
Waga wskaznika 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Wazona wycena 1 akcji (PLN) 3,6
Zrédto: DI BRE Banku S.A.; EV/EBITDA - wskaznik skorygowany

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF

»  Spadek cen mieszkan o 2% w 2012 r. oraz wzrost ich cen 0 3% od 2014 r.

e Wozrost kosztow budowy mieszkan o 2% w 2012 r. oraz 3% od 2013 r.

*  Docelowy poziom zapaséw w 2019 r. rowny 130% przychoddéw ze sprzedazy (poziom
ujednolicony dla wszystkich deweloperéw oprécz Polnordu, dla ktdrego przyjelismy
160%).

e Przekazanie 2217 mieszkan w 2014 r. oraz 2000 mieszkan w kolejnych latach.

*  Wozrost ceny jednostkowej mieszkania w tempie 3% od 2015 r.

e Marza brutto na sprzedazy 26% w 2014 r. oraz jej stopniowy spadek w kolejnych
dwach latach; stabilizacja na poziomie 21% od 2016 r.

e Woydatki na grunty w wysokosci 174 min PLN w 2011 r., 40 min PLN w 2012 i 2013 r.
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2020P 2020+

106,4

4,0%

13,7
13,5
13,4
13,2
13,1

Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ze sprzeda zy 383,7 384,00 3834 7837 7632 8037 8456 870,3 8956 9217
zmiana -38,1% 0,1% 1,1% 101,8% -26% 53% 52% 29% 29% 2,9%
EBITDA 835 993 1332 152,8 1458 137,7 1542 1579 1616 1655
marza EBITDA 21,8% 259% 34,3% 195% 19,1% 17,1% 18,2% 18,1% 18,0% 18,0%
Amortyzacja 141 141 14,1 14,1 141 141 141 14,1 141 141
EBIT 69,4 852 119,2 138,8 131,7 123,7 1402 1438 1476 1514
Wycena nieruchomosci 17,6 449 73,8 12,2 254 145 14,7 152 156 16,1
EBIT (bez wyceny nieruchomo $ci) 51,8 40,4 454  126,6 106,3 109,2 1254 1286 131,9 1353
marza EBIT 13,5% 10,5% 11,7% 16,1% 13,9% 13,6% 14,8% 14,8% 14,7% 14,7%
Opodatkowanie EBIT 9,8 7,7 8,6 24,0 20,2 20,7 238 244 251 257
NOPLAT 42,0 32,7 36,8 1025 86,1 885 1016 1042 1068 109,6
CAPEX -71,0 -132,4 -1475 -1200 -92,7 -14,1 -141 -141 -141 -141
Kapitat obrotowy -181,6 -56,1 -151,6 29,8 298 298 298 298 29,8 -6,3
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -196,6 -141,8 -248,2 26,5 37,3 1183 131,4 1340 136,6 103,33
WACC 8,4% 8,2%  8,0% 8,0% 80% 81% 81% 82% 83% 8,1%
wspotczynnik dyskonta 98,7% 91,2% 84,4% 78,1% 72,3% 66,9% 61,9% 57,2% 52,9% 48,9%
PV FCF -194,0 -129,3 -209,5 20,7 270 792 81,3 76,7 72,2 50,5
WACC 8,4% 8,2%  8,0% 80% 80% 81% 81% 82% 83% 8,1%
Koszt diugu 8,8% 88% 8,8% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 8,6%
Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 5,8% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 3,00 3,0% 3,0% 3,0 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 3,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 66%  70% 76% 76% 76%  75% 73% 71% 69%  67%
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Premia za ryzyko 50% 5,0% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 2070,9 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 10121 2,0% 2,5% 3,00 3,5%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy -125,2 WACC -1,0pp 5,0 6,6 8,5 10,8
Wartos¢ firmy (EV) 886,9 WACC -0,5pp 4,9 6,5 8,4 10,7
Dlug netto 525,5 WACC 4,8 6,4 83 106
Aktywa finansowe 41,9 WACC +0,5pp 4,7 6,3 8,1 10,4
Wartos¢ firmy 403,2 WACC +1,0pp 4,6 6,2 8,0 10,3
liczba akciji 54,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 7,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 8,1
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 14,3
P/E('11) dla ceny docelowej 17,0
Udziat TV w EV 114%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 781,1 721,4 713,3 620,0 383,7 384,0 388,4

zmiana 7,5% -7,6% -1,1% -13,1% -38,1% 0,1% 1,1%
Koszt wtasny sprzedazy 532,5 509,8 528,0 442 4 270,2 279,6 275,4
Zysk brutto na sprzedazy 248,6 211,6 185,3 177,6 113,5 104,4 113,1

marza brutto na sprzedazy 31,8% 29,3% 26,0% 28,6% 29,6% 27,2% 29,1%
Koszty sprzedazy -28,6 -27,4 -20,8 -28,5 -25,8 -27,0 -29,7
Koszty ogélnego zarzadu -24,9 -28,8 -25,7 -28,9 -35,6 -36,7 -37,8
Wycena nieruchomosci 3,9 0,0 0,0 10,2 17,6 449 73,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0,5 -14,2 3,9 12,0 -0,3 -0,3 -0,2
EBIT 198,6 141,1 142,7 142,4 69,4 85,2 119,2

zmiana 10,3% -28,9% 1,1% -0,2% -51,2% 22, 7% 39,8%

marza EBIT 25,4% 19,6% 20,0% 23,0% 18,1% 22,2% 30,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -14,5 -15,8 -23,5 -29,0 -37,5 -45,2 -44,0
Zysk brutto 184,1 125,3 119,2 113,4 31,9 40,0 75,1
Podatek dochodowy -36,0 -24,4 -18,8 -21,4 -6,3 -7,6 -14,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 148,1 100,9 100,4 92,0 25,6 32,4 60,9

zmiana 12,2% -31,9% -0,5% -8,4% -72,1% 26,3% 87,8%

marza 19,0% 14,0% 14,1% 14,8% 6,7% 8,4% 15,7%
Amortyzacja 13,3 17,4 14,0 12,9 14,1 14,1 14,1
EBITDA 2119 158,5 156,8 155,3 83,5 99,3 133,2

zmiana 11,0% -25,2% -1,1% -0,9% -46,2% 18,9% 34,2%

marza EBITDA 27,1% 22,0% 22,0% 25,0% 21,8% 25,9% 34,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 53,0 54,7 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1
EPS 2,8 1,8 1,9 1,7 0,5 0,6 1,1
CEPS 3,0 2,2 2,1 1,9 0,7 0,9 1,4
ROAE 39,9% 23,1% 27,1% 20,9% 5,4% 6,4% 11,0%
ROAA 12,2% 6,1% 6,1% 6,3% 1,7% 1,9% 2,8%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
WNIiP
Wartosc¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Nieruchomosci inwestycyjne
Pozostate

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

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

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

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

Diug

Dtug 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

2010
1382,2
570,6
6,0
12,4
389,5
4,6
124,3
33,8

811,6
31,9
59,6

594,4
21,3
68,1
36,3

2010
1382,2
462,9
0,0

414,4
339,2
75,2

504,9
254,4
75,8
152,1
22,6

593,6
525,5
113,5%
3,4

8,6

2011P
1562,3
635,4
5,3
12,4
397,6
5,0
179,7
35,5

926,9
44,4
68,2

718,8
27,5
31,2
36,9

2011P
1562,3
488,5
0,0

634,1
564,7
69,4

439,6
223,4
101,6
94,7
19,9

788,1
756,9
154,9%
9,1

9,0

2012P
1850,4
798,6
5,3
12,4
397,6
5,0
342,9
35,5

1051,8
45,7
70,2

818,8
27,5
52,8
36,9

2012P
1850,4
520,9
0,0

842,7
764,7
78,0

486,8
223,4
104,7
138,8

19,9

988,1
935,3
179,6%
9,4

9,6

2013P
2500,9
1005,8
5,3
12,4
397,6
5,0
550,1
35,5

1495,1
47,1
72,3

11925
27,5

118,9
36,9

2013P
2500,9
581,8
0,0

1206,7
1114,7
92,0

712,5
223,4
107,8
361,3

19,9

1338,1
1219,2
209,6%

9,2

10,8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

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

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/IS

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

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

2007
-216,7
148,1
13,3
-446,5
68,4

-96,6
-19,6
-10,3
-66,7

351,3
244.,8
126,7

0,0
-20,2

38,0
75,3

0,0
-305,4
2,5%

2007
2,6
2,4

0,70
0,49

-34,1%
4,2
4,5
11

0,0%

7,3
53,0
386,5
0,0
895,8

2008
-93,8
100,9
17,4
-236,9
24,8

27,9
-5,4
60,0
-26,7

27,3
-2,5
5,0
0,0
24,8

-38,6
36,7

0,0
-50,6
0,7%

2008
4,0
3,4

1,22
0,55

-4,9%
6,5
7,3
1.4

0,0%

54,7
398,8
0,0

1 030,6

2009
108,9
100,4

14,0

-28,0

22,5

-15,3
-14,9
-0,1
-0,2

-103,2
-2,0
-119,0
0,0
17,8

-9,5
27,2

0,0
86,6
2,1%

2009
3,9
3,4

0,95
0,55

8,9%
6,2
6,8
1.4

0,0%

54,1
394,2
0,0
969,2

2010
217,1
92,0
12,9
44,8
67,4

-132,2
-134,1
0,0
1,8

-44,0
0,0
4.8
0,0
-39,1

40,9
68,1

0,0
30,7
21,6%

2010
4,3
3,8

0,85
0,64

3,3%
59
6,5
15

0,0%

54,1
394,2
0,0
919,7

2011P
-123,0
25,6
141
-181,6
18,9

-71,3
-71,0
0,0
-0,3

157,5
0,0
197,5
0,0
-40,0

-36,9
31,2

0,0
-196,6
18,5%

2011P
15,4
9,9
0,81
1,03

-17,1%
13,8
16,6

3,0

0,0%

54,1
394,2
0,0
1151,1

2012P
-0,8
32,4
141
-56,1
8,9

-132,4
-132,4
0,0
0,0

154,8
0,0
200,0
0,0
-45,2

21,6
52,8

0,0
-141,8
34,5%

2012P
12,2
8,5
0,76
1,03

-10,7%
13,4
15,6

3,5

0,0%

54,1
394,2
0,0
1329,5

2013P
-92,4
60,9
14,1
-151,6
-15,7

-147,5
-147,5
0,0
0,0

306,0
0,0
350,0
0,0
-44,0

66,1
118,9

0,0
-248,2
38,0%

2013P
6,5
53
0,68
1,01

-15,4%
12,1
13,5

4,2

0,0%

54,1
394,2
0,0
1613,4
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Aktualizacja raportu

Polnord

PND PW; PNOR.WA

Kupuj

(Wznowiona)

Czas na robienie porzadkéw

Polnord jest najtanszym z analizowanych deweloperéow biorac pod
uwage wskazniki P/E i P/BV na lata 2011-2013. Spétka ma za sobag
bardzo dobre trzy kwartaly. Po 9M11 Polnord sprzedat 798 mieszkan
(w H1 jedynie Dom Development sprzedat wiecej), co stanowi 103%

catej zeszlorocznej sprzedazy. Spoétka prowadzi restrukturyzacje
organizacyjng oraz kosztowa, czego pierwsze pozytywne oznaki byto
widaé juz w wynikach Q2. W 2011 r. spodziewamy sie ponad 100 min
PLN dodatnich przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -
wartosé¢ nie spotykana w historii Spétki. Polnord kontynuuje réwniez
prace budowlane i projektowe przy inwestycjach komercyjnych, ktére
w przysztosci beda odgrywaé coraz wazniejsza role w wynikach. Mimo
tych pozytywnych zmian cena akcji Polnordu spadita o 57% od

Cena biezaca 14,4 PLN
Cena docelowa 20,4 PLN
Kapitalizacja 0,34 mid PLN
Free float 0,19 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,53 min PLN
Struktura akcjonariatu

Prokom Investments 33,44%
Tempelton Asset Management 11,58%
Pozostali 54,98%
Profil spétki

Polnord prowadzi dziatalno$¢
segmencie mieszkaniowym i

deweloperska w
komercyjnym w

Warszawie oraz innych miastach Polski. Spotka jest
jednym z najwiekszych wiascicieli gruntéw sposréd
deweloperow (wiekszo$¢ gruntéw zlokalizowana jest

na warszawskim Wilanowie).

poczatku roku, a dyskonto do BV wynosi 73% (jedno z najwiekszych w
sektorze). Z uwagi na glebokie niedowartosciowanie aktywow
Polnordu, widoczng poprawe wynikéw z dziatalnosci operacyjnej oraz
perspektywiczne inwestycje w segmencie komercyjnym
rekomendujemy kupno akcji Polnordu z ceng docelowa 20,4 PLN.

Gotoéwka z odszkodowan za drogi i sprzedazy nieruchomosci
W wyniku sprzedazy wierzytelno$ci z tytutu przekazania drog w Wilanowie

Wazne daty
14.11 - publikacja raportu za Q3

Polnord uzyskat ponad 100 min PLN gotéwki. Mozliwe, ze w przysztosci ta
kwota jeszcze wzrosnie. Zarzad szacuje, ze z tytutu rozliczen z miastem
moze uzyska¢ dodatkowe 300-320 min PLN. W wycenie uwzgledniamy

uzyskanie jedynie 49 min PLN za 7,7ha gruntow przekazanych Miastu.
Kolejnym zrédtem gotéwki bedzie sprzedaz nieruchomosci, na ktorych
Spotka nie planuje prowadzenia dziatalnosci. W wycenie zaktadamy, ze
proces ten bedzie silnie rozlozony w czasie. Sadzimy, ze realne jest
szybsze odzyskanie gotowki zamrozonej obecnie w aktywach operacyjnych.
Bytby to powdd do podniesienia wyceny akcji Polnordu.

Udziat segmentu komercyjnego wzrosnie

Polnord ma w swoim portfelu dwa istotne projekty komercyjne. Po pierwsze,
wspolnie z GTC Spdétka realizuje projekt centrum handlowego w Wilanowie.
Marze na projekcie szacujemy na 240 min PLN (udziat Polnordu). Projekt
cieszy sie bardzo duzym zainteresowaniem ze strony najemcéw. Uwazamy,
ze najistotniejsze ryzyko z nim zwigzane dotyczy daty uzyskania

Kurs akcji Polnord na tle WIG

45

PLN

38

31

24

Polnord WIG

10

2010-10-27 2011-02-22

2011-06-20

2011-10-16

pozwolenia na budowe. W naszych prognozach zatozyliSmy rozpoczecie
budowy w Q4 2012 i zakonczenie prac w Q1 2015. Drugim projektem jest
Wilanéw Office Park, ktérego potencjat wynosi 150-200 tys. mkw. GLA.
Park biurowy jest obecnie na wczesnym etapie rozwoju. Uwazamy, ze w
dtuzszym horyzoncie czasu Wilandw ma szanse stac sie tanszg alternatywa
dla biur zlokalizowanych na Mokotowie. W prognozach wyceniamy
uruchomienie tylko jednego etapu na 8 tys. mkw.

Piotr Zybata

(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 221,3 180,3 289,7 332,4 326,9
EBITDA 106,9 50,4 90,2 72,5 11,0
marza EBITDA 48,3% 28,0% 31,1% 21,8% 3,4%
EBIT 104,9 48,1 87,9 70,3 8,9
Zysk netto 63,6 51,6 61,6 72,8 76,6
P/E 5,0 6,2 5,6 47 45
P/CE 4,9 6,0 5,4 46 4.4
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/EBITDA 9,3 20,6 10,5 13,5 108,4
EV/EBITDA koryg. 9,0 20,0 10,1 8,4 9,6
DYield 0,0% 6,0% 2,2% 3,6% 6,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Plany spo6iki i charakterystyka aktywow

Spodziewane kolejne zyski z tytutu gruntéw pod drog i

W Q2 Polnord sprzedat wierzytelnosci z tytutu sprzedazy gruntéw pod drogi w Wilanowie. Za
15,9ha Spdtka otrzymata 101,5 min PLN gotéwki (638 PLN/mkw.). Jest to wartosé pierwszej
raty. Spotka oczekuje, ze catkowita kwota z tytutu sprzedazy powyzszej wierzytelnosci bedzie
istotnie wyzsza. W naszych prognozach konserwatywnie nie uwzgledniamy ptatnosci z tytutu
drugiej raty, a jej wysokos$¢ szacujemy na przynajmniej 10-15 min PLN.

Fakt, ze instytucja finansowa decyduje sie skupi¢ wierzytelnosci drogowe Polnordu jest dla nas
sygnatem, ze roszczenia SpoOtki wobec Miasta sg uzasadnione. Z tego tez wzgledu
decydujemy sie uwzgledni¢ czes¢ zyskoéw, ktére Polnord zamierza uzyskaé¢ w przysztosci z
tytutu przekazania dziatek pod drogi. W 2012 r. zakltadamy zwrot kolejnych 49 min PLN
dotyczacych 7,7ha gruntéw. Spodtka oczekuje znacznie wyzszych wplywow, szacujac
dodatkowg gotéwke z tytutu przekazania dziatek pod drogi oraz kosztéw poniesionych na
infrastrukture drogowg i wodno-sciekowg w Wilanowie na 300-320 min PLN. Uwzglednienie
szacunkow Zarzgdu odnosnie odszkodowan za drogi oznaczatoby dodatkowe 5-7 PLN do
wyceny Spotki (w zaleznosci od przyjetego tempa otrzymywania ptatnosci).

Sprzedaz zbednych aktywow

W kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stopniowa sprzedaz czesci zbednych
nieruchomosci spoétki. Sadzimy, ze cena za czes$¢ sprzedawanych aktywéw moze byé¢ nizsza
od ich wartosci ksiegowej. PrzyjeliSmy sprzedaz do konca 2013 r. nieruchomosci
inwestycyjnych za taczng kwote 125 min PLN oraz strate na powyzszych transakcjach w
wysokosci 10 min PLN.

Optymalizacja kosztéw b edzie widoczna w Q3

Duzym problemem Polnordu jest nadmierny poziom kosztéw ogélnych w stosunku do
przychodéw. W 2010 r. SG&A stanowity rekordowe 38% przychodéw, podczas gdy u
konkurentow koszty ogoélne nie przekraczaty 15%. Jednym z priorytetéw Spétki jest redukcja
poziomu kosztéw w kolejnych latach. Dziatania, ktére majg sie do tego przyczyni¢ to m. in.
redukcja zatrudnienia, weryfikacja umoéw z dostawcami, centralizacja zakupdw, przeniesienie
siedziby do tanszej lokalizacji itp. Efekty wprowadzonych oszczednosci powinny byé dobrze
widoczne juz w Q3 2011, chociaz w wynikach drugiego kwartatu mozna byto zauwazy¢ spadek
kosztow zarzgdu. W 2011 r. spodziewamy sie spadku poziomu SG&A o 12% r/r oraz 10%
spadku w 2012 r. W takim tempie Spotka osiggnetaby w 2012 r. wskaznik kosztow ogdlnych
do przychodéw okoto 16%.

Koszty sprzeda zy oraz koszty og6lnego zarz adu jako % sprzeda zy
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Zrodio: DI BRE Banku

Wilanéw — nowa lokalizacja biurowa na mapie Warszaw  y?

Koncepcja Wilanowa jako kolejnej biurowej dzielnicy w Warszawie jest na wczesnym etapie
rozwoju. Polnord na swoim banku ziemi moze wybudowa¢ w Wilanowie 150-200 tys. mkw.
GLA powierzchni biurowej. W Q4 2010 rozpoczeto budowe kolejnego etapu na 8,7 tys. mkw.
Uwazamy, ze projekt Wilanéw Office Park mozna traktowac jak powtarzalny biznes, roztozony
w czasie na wiele lat. Wilanéw, jako tania i coraz lepiej skomunikowana alternatywa dla
Mokotowa, powinien zyskiwa¢ na znaczeniu w miare powstawania tam nowych budynkdéw
biurowych. W prognozach konserwatywnie zatozylismy uruchomienie budowy tylko jednego,
najblizszego etapu.
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Wyniki Q2 2011

Wyniki Polnordu byty nieco wyzsze od konsensusu na wszystkich poziomach rachunku
zyskéw i strat. W Q2 wydanych zostato 144 lokali. Spdtka przekroczyta nasze prognozy na
poziomie przychodéw dzieki dodatkowym przychodom ze sprzedazy dziatek oraz wyzszym niz
w Q1 przychodom z wynajmu. Zysk brutto ze sprzedazy wyniést 7,0 min PLN (prognoza 7,1
min PLN), co implikuje 13,0% marze. Nizsza od prognoz marza to efekt licznych przekazan w
niskomarzowej inwestycji City Park E2. SG&A wzrosty g/q o0 4,6% do poziomu 17,5 min PLN.
W H2 2011 koszty z tytutu sponsoringu beda zdecydowanie nizsze, co wplynie pozytywnie na
poziom kosztéw. Wynik pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt zdominowany przez zysk ze
sprzedazy wierzytelnosci z tytulu odszkodowan za drogi (saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej: 66,3 min PLN vs. prognoza: 64,0 min PLN). W Q2 Polnordowi nie udato sie
utrzymaé¢ dodatniego salda dziatalnosci finansowej, czego mozna byto sie spodziewaé (na
wynik Q1 pozytywnie wplyneto zbycie udziatébw za 4 min PLN). W Q2 réwniez miato miejsce
zdarzenie jednorazowe, lecz tym razem ujemnie wplywajace na wynik finansowy (-1,9 min
PLN odpisu w zwigzku z likwidacjg zbednej spotki zaleznej). Zysk netto Q2 wyniést 40 min
PLN, a w catym H1 2011 56 mIn PLN (+117% r/r).

Wyniki Q2 2011 vs. prognoza

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Marza %

EBIT

Marza %

Zysk brutto

Marza %

Zysk netto

Marza %

oznica oznica miana
Q22011 Q22011P R6zni Konsengfp Réznica Q22010 Zmi
53,7 459  16,9% 50,2 7,0% 53,8  -0,2%
7.0 71 -2,6% - - 80 -13,3%
13,0% 15,5% - - - 149% -
56,6 495  14,4% 542  4,4% 11,8 -
1054%  107,7% - 108,0% - 21,9% -
50,9 441 15,6% - - 16,6 -
94,9% 95,9% - - - 30,8% -
40,0 35,7  12,0% 399  0,2% 10,4 -
74,4% 77,7% - 79,5% - 19.3% -

Zrédto: DI BRE Banku, Polnord

Prognozy finansowe

Inwestycje mieszkaniowe

Projekty zako Aczone

W ukonczonych projektach najwiecej mieszkan do przekazania znajduje sie w inwestycjach na
Wilanowie oraz w przekazanym w Q1 2011 drugim etapie City Park - fgcznie 380 mieszkan
(dla poréwnania orientacyjna liczba mieszkan do przekazania w zakonczonych projektach na
koniec Q2 2011 u konkurentéw: Dom Development: 570, Robyg: 120, J.W. Construction: 900).

Parametry projektow zako nczonych

Do rozpoznania w

Lokale ;
Projekt Udziat Pow. .. ;(F?EZI\:I Cgbawll Marza VflymkaCh*
PUM jedn. Liczba Oddane* Przychéd Koszt Zysk
Wilanowska V 50% 6 069 51 120 111 3700 5350 31% 1,2 0,8 0,4
Srebrzysta Podkowa 1 i 2 100% 2 675 48 56 56 3666 4500 19% 0,0 0,0 0,0
Kamienica Pod Wrzosem 100% 2692 71 38 37 4950 6300 21% 0,4 0,4 0,1
Apartamenty Albatros 100% 3631 61 60 52 5100 6000 15% 2,9 2,5 0,4
Osiedle Teczowy Las E1 100% 10 639 58 185 185 3675 4600 20% 0,0 0,0 0,0
City Park E1 100% 4 306 72 60 57 4500 4500 0% 1,0 1,0 0,0
Krysztat Wilanowa 100% 9103 96 95 76 6500 7100 8% 12,9 11,8 11
Krolewskie Przedmiescie 33% 34 017 77 443 391 5465 7000 22% 9,2 7,2 2,0
Ostoja Wilanéw E2 49% 20 541 91 225 214 5116 6800 25% 3,3 2,5 0,8
Ostoja Wilanéw E3 49% 19 606 85 231 134 5116 6800 25% 27,4 20,6 6,8
Ostoja Wilanéw E4 49% 22337 98 228 189 5100 7000 27% 13,1 9,5 3,6
Ostoja Wilanoéw E5 49% 17 738 93 191 97 5300 7100 25% 30,4 22,7 7,7
Srebrzysta Podkowa 3 100% 1322 a7 28 22 3300 4400 25% 1,2 0,9 0,3
City Park E2 100% 5800 67 87 46 4878 4850 -1% 13,3 133 -0.1
Suma 160 476 78 2047 1667 22% 116,4 93,3 23,1
Zrédto: Polnord:; * koniec Q2 2011
48
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Projekty do rozpocz ecia w latach 2011-2013

Polnord ma obecnie projekty w budowie w szesciu miastach Polski: Sopocie, Gdansku,
Olsztynie, Szczecinie, Wroctawiu i Warszawie. Projekt Felin prowadzony w Lublinie zostat
czasowo wstrzymany, dlatego nie uwzgledniamy go w prognozach. Niewykluczone jednak, ze
Spotka zdecyduje sie dokupi¢ kolejng dziatke w Lublinie i rozpoczaé dwa projekty
jednoczesnie w tym miescie. Rowniez inwestycja na Wyspie Spichrzéw w Gdansku nie jest
przez nas ujmowana w wycenie. Nasze prognozy zaktadajg uruchomienie w 2012 r. ok. 64 tys.
mkw. mieszkan oraz ok. 94 tys. mkw. w 2013 r. Cze$¢ z rozpoczetych projektéw dotyczy
gruntéw, ktérych zakup zaktadamy w 2011 i 2012 r., co stanowi pewne ryzyko dla realizacji
prognoz. Z drugiej strony, nasze zatozenia sg wcigz konserwatywne w stosunku do planow
Zarzadu, ktore zaktadajg uruchomienie budowy 660 mieszkan w Q4 2011 oraz 2100 mieszkan
w roku 2012.

Parametry projektéw Polnordu

Projekt

Sopocka Rezydencja

Ostoja Wilanéw E6
Dobry Dom E1

Ku Stoncu E1
Ostoja Mysliwska

Osiedle Teczowy Las E2

Osiedle Innova E1
Osiedle Innova E2
Ku Stoncu E2

City Park E3
Osiedle Innova E3
W budowie

Dwa Potoki E1
Dobry Dom E2
Ostoja Wilanéw E7

Osiedle Teczowy Las E3

Start 2011

City Park E4

Osiedle Innova E 4,5,6

Dobry Dom E3
Villa Botanica E1
Ostoja Wilanéw E8
Dwa Potoki E2
Nowy projekt 1 E1
Nowy projekt 2
Start 2012

City Park E5
Osiedle Innova E7
Ku Stoncu E3
Teczowy Las E4
Ostoja Wilanéw B4
City Park E6

Villa Botanica E2
Dobry Dom E4
Nowy projekt 1 E2
Nowy projekt 3 E1
Nowy projekt 4 E1
Start 2013

Zrédio: DI BRE Banku

. Lokale Koszt / Cena/ :
Start Koniec PUM Liczba Pow. jedn. PUM pum Marza
Q4 2009 Q4 2011 9617 162 59 12 506 11000 -14%
Q3 2009 Q32011 17 964 272 66 5093 7200 29%
Q1 2010 Q32011 10 496 155 68 5328 7000 24%
Q1 2010 Q4 2011 12 277 222 55 4 460 5 000 11%
Q2 2010 Q311-Q212 13770 231 60 3913 5700 31%
Q2 2010 Q411-Q312 6 751 139 49 3215 4 500 29%
Q2 2010 Q1 2012 3751 70 54 4 095 5900 31%
Q2 2010 Q2/Q3 12 3745 71 53 4 095 5900 31%
Q2 2011 Q4 2012 15 400 315 49 4513 5100 12%
Q2 2011 Q2 2012 4 682 88 53 4 878 4 850 -1%
Q2 2011 Q4 2012 4 833 98 49 4194 5900 29%
103 286 1823 57 17%
Q32011 Q32012 6 500 144 45 3123 4000 22%
Q32011 Q4 2012 9 200 170 54 5113 7000 27%
Q4 2011 Q32013 19 400 326 60 5 255 7000 25%
Q4 2011 Q1 2013 5700 103 55 3302 4 600 28%
40 800 743 55 25%
Q1 2012 Q2 2013 4 600 84 55 4930 4753 -4%
Q1 2012 Q32013 12 100 232 52 4344 5900 26%
Q32012 Q4 2013 9 200 153 60 5187 6860 24%
Q2 2012 Q4 2013 12 700 195 65 4878 6450 24%
Q32012 Q4 2013 2 400 43 56 5330 6860 22%
Q3 2012 Q12014 6 500 144 45 3123 3920 20%
Q2 2012 Q4 2013 8 250 160 52 3902 5 000 22%
Q4 2012 Q2 2014 8 000 150 53 3 966 5 000 21%
63 750 1161 55 22%
Q12013 Q2 2014 4 636 85 55 5000 4753 -5%
Q12013 Q2 2014 3000 56 54 4 446 5900 25%
Q12013 Q32014 16 303 300 54 4618 5100 9%
Q2 2013 Q32014 6 605 125 53 3361 4 508 25%
Q2 2013 Q3 2014 6 000 106 57 5330 6 860 22%
Q3 2013 Q4 2014 4 636 85 55 5035 4753 -6%
Q3 2013 Q1 2015 16 933 300 56 4 995 6 450 23%
Q32013 Q4 2014 8 818 150 59 5301 6860 23%
Q2 2013 Q4 2014 8 250 160 52 4008 5000 20%
Q2 2013 Q4 2014 9 000 150 60 4931 6500 24%
Q4 2013 Q2 2015 10 000 200 50 4 395 6000 27%
94 180 1717 55 19%

Polnord posiada w ofercie dwa projekty, ktére najprawdopodobniej wygenerujg ujemna marze
na sprzedazy. Chodzi o Rezydencje Sopockg oraz wieloetapowy projekt City Park w todzi.
Powyzsze inwestycje odbijg sie negatywnie na s$redniej marzy osigganej przez Polnord w
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Parametry do wyceny obiektéw komercyjnych Polnordu

Polnord

latach 2011-2013 (ponizej 20%). Po wyprzedaniu mieszkan z nierentownych projektéw
zaktadamy ustabilizowanie sie marz na poziomie 20% poczawszy od 2014 r.

Prognozy wynikéw sprzeda zy

H1 2011 2011P 2012P 2013P
Sprzedaz netto 584 1053 953 1201
Oferta na koniec okresu 1330 1604 1812 2 328
Efektywnos¢ sprzedazy 23,1% 19,3% 14,0% 14,5%

Zrédto: DI BRE Banku

Prognozy zapasoéw

Zaktadamy przeznaczenie 30 min PLN na zakup gruntéw w tym roku oraz 65 min PLN w
kolejnych latach. Nie spodziewamy sie duzych zakupéw wieloetapowych gruntéw w stylu
ostatnich transakcji J.W. Construction i Dom Development. Sgdzimy natomiast, ze jeszcze w
tym roku Spotka moze sfinalizowa¢ zakup przynajmniej jednej kilkuetapowej dziatki. Wydaje
sie, ze zakup nowej dziatki zostanie najszybciej sfinalizowany w Krakowie. Spétka przyglada
sie réwniez gruntom w Warszawie, Wroctawiu i na Gérnym Slasku.

Prognozy zapasow

Q2 2011 2011P 2012P 2013P
Zapasy na poczatek okresu 1248,9 1189,1 1236,8
Zmiana stanu zapasoéw gotowych i w budowie -89,8 -17,3 34,7
Zakupy gruntow 30,0 65,0 65,0
Zapasy na koniec okresu 1248,9 1189,1 1 236,8 1 336,5

Zrédio: DI BRE Banku

Inwestycje komercyjne

CH Wilanow gtéwnym zrodtem warto $ci w segmencie komercyjnym

Wazng role w wynikach Polnordu odgrywa inwestycja w centrum handlowe w Wilanowie.
Szacowana przez nas marza na tym projekcie (przypadajgca Polnordowi) to 240 min PLN.
Sadzimy, ze najwiekszg jej cze$¢ Spotka rozpozna w 2013 r. Zatozony przez nas poziom
czynszow: 23-24 EUR jest do$¢ konserwatywny (jest to mniej wiecej poziom osiggany w
Galerii Kazimierz w Krakowie; w Galerii Mokotéw czynsze wynoszg ponad 30 EUR).

Projekty komercyjne Polnordu (min PLN)

Projekt Udziat Start Koniec GLA (m2) Koszt Warto$é Zysk Marza
WOP B1 100% - Q32011 7277 65,9 91,1 25,1 28%
WOP B3 100% Q4 2010 07.2012 9400 62,3 76,7 14,4 19%
WOP B2 100% Q1 2012 Q3 2013 6 400 42,4 54,0 11,6 21%
Suma 23077 170,7 221,8 51,1 23%
CH Wilanéw 50% Q4 2012 Q1 2015 76 600 4235 663,6 240,1 36%

Zrédio: DI BRE Banku

Wilanow Office Park
W realizowanym w Wilanowie parku biurowym Polnord bedzie mégt wybudowaé 150-200 tys.
mkw. GLA biur. Sadzimy, ze Spoétka bedzie w stanie rozpoczynaé kolejne etapy ok. na 8 tys.
mkw. w odstepie ok. 1-1,5 roku. Oczekiwana przez nas marza noworozpoczynanych
budynkoéw to ok. 20%.

(min PLN)

Projekt NOI CAPEX Czynsz PLN(EUR)/m2 Yield Rozpoznana mar za
2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P
WOP B1 6,7 6,8 7,0 0,0 0,0 00 765 780 796 72% 7,1% 7,0% 1,7 3,2 3,3
WOP B3 0,9 5,6 57 125 0,0 00 490 499 509 72% 7,1% 7,0% 57 2,6 2,7
WOP B2 0,0 0,6 39 17,0 17,0 0,0 490 499 509 72% 7,1% 7,0% 8,0 3,6 1,9
Suma 7,6 13,1 16,6 29,4 17,0 0,0 15,4 9,4 7,9
CH Wilanéw 0,0 0,0 0,0 44,9 160,9 1482 23,3 23,7 242 6,6% 6,5% 6,5% 40,0 110,0 90,0
Zrédio: DI BRE Banku
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Polnord

Wzrost znaczenia segmentu biurowego

Segment komercyjny powinien w przysziosci zyska¢ na znaczeniu w Polnordzie kosztem
segmentu mieszkaniowego. Przy naszych prognozach zysk brutto ze sprzedazy liczony dla
segmentu biurowego stanowi okoto 20% catosci zyskow Polnordu (poczawszy od 2013 r.).
Uwzgledniajac zyski generowane przez centrum handlowe w Wilanowie (zyski jednostek
stowarzyszonych wycenianych metodg praw wihasnosci), juz w perspektywie najblizszych
czterech lat zyski segmentu komercyjnego mogaq stanowi¢ ok. 40% zyskéw Polnordu.
Zaktadajac realizacje kolejnych etapow Wilanéw Office Park, segment komercyjny ma szanse
sta¢ sie dominujacym zrédiem budowania wartosci w Polnordzie.

Prognozy wyniku finansowego w podziale na segmenty

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy mieszkan 2751 322,2 3094 360,8 382,7 406,0 430,8 457,0
Koszty whasny sprzedazy mieszkan 2242 260,3 257,2 2886 306,2 324,8 3446 365,6
Marza 19% 19% 17% 20% 20% 20% 20%  20%
Zysk brutto segmentu mieszkaniowego 50,9 61,9 52,2 72,2 76,5 81,2 86,2 91,4
Przychody z wynajmu 2,9 10,1 17,4 22,1 22,6 23,0 23,5 24,2

Koszty wynajmu
Marza

0,7 2,5 4,4 55 5,6 5,8 5,9 6,1
75% 75% 75% 75% 75% 75% 5%  75%

Zysk brutto segmentu biurowego 2,2 7,6 13,1 16,6 16,9 17,3 17,6 18,2

Zrédio: DI BRE Banku

Wycena akcji

Akcje Polnordu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa jednej akcji rowna 20,4 PLN jest o 41% wyzsza od wartosci
rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Polnordu.

Wycena akgcji

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 18,4 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 22,5 10%
Srednia 18,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 20,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod a poréwnawcz g

Wycene mnoznikowg przeprowadzilimy dla wskaznikéw P/BV, P/E oraz EV/EBITDA w
horyzoncie 2011-2013. Wszystkim wskaznikom i okresom przyznaliSmy jednakowe wagi.
Zwracamy uwage, ze u deweloperéw wskaznik EV/EBITDA jest zawyzony na tle innych branz,
gdyz znaczna czes$¢ kosztow finansowych jest ksiegowana w kosztach wtasnych sprzedazy.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Dom Development
J.W. Construction
Robyg

Mediana

Polnord*

Premia (dyskonto)

Wycena 1 akcji (PLN)

Waga wskaznika

P/BV P/E EV/EBITDA
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
08 08 08 100 84 105 92 74 98
081 076 068 154 12,2 65 138 134 12,1
077 065 063 347 40 56 606 55 8,2
081 076 068 154 84 65 138 74 98
027 026 025 56 47 45 101 84 96
-66,5% -65,9% -63,5% -63,7% -43,7% -30,8% -26,8% 13,8% -2,4%

43,1 42,4 39,5 39,8 25,7 20,8 27,0 -4,2  -31,2
11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Wazona wycena 1 akcji (PLN) 22,5
Zrédio: DI BRE Banku S.A.; EV/EBITDA - wskaznik skorygowany
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF

*  Spadek cen mieszkan o 2% w 2012 r. oraz wzrost ich cen 0 3% od 2014 r.

e Wozrost kosztow budowy mieszkan o 2% w 2012 r. oraz 3% od 2013 r.

* Docelowy poziom zapasow w 2019 r. réwny 160% przychodow ze sprzedazy
mieszkan (w przypadku pozostatych deweloperow zaktadaliSmy zapasy na poziomie
130% przychoddw; sadzimy, Zze obecna, wystepujaca dzi$ wyjatkowo wysoka warto$é
zapasow w bilansie usprawiedliwia zatozenie odno$nie wyzszego stanu zapaséw w
przysziosci).

*  Przekazanie 1300 mieszkan w 2014 r. oraz wzrost liczby przekazan o 3% w kolejnych
latach.

e Wozrost ceny jednostkowej mieszkania w tempie 3% od 2014 r.

e Od 2014 r. marza brutto na sprzedazy mieszkan réwna 20%.

*  Woydatki na grunty w wysokosci 30 min PLN H2 2011 r., 65 min PLN w 2012 i 2013 r.

*  Woycena pakietu akcji DSS i udziatéw w Wilanéw Zdrowa wedtug wartosci godziwe;.
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Model DCF
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
Wycena nieruchomosci
Zyski jednostek stowarzyszonych*
EBIT korygowany
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dugu

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

Koszt kapitatu wkasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy
Wartos¢ rezydualna (TV)

2011P
289,7
60,7%
90,2
31,1%
2,3
87,9
11
0,0
86,8
29,9%
16,5
70,3

16,6
-13,7

75,5
8,2%
98,7%
74,5

8,2%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
64%

10,8%
5,0%
1,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc¢ firmy (EV)

Diug netto

Pakiet akcji DSS

Udziat w Wilanéw Zdrowa
Wyptacona dywidenda

Whplywy z konwersiji obligaciji
Wartos¢ firmy

liczba akgciji

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej
P/E('11) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

* CH Wilanéw

2012P
332,4
14,7%
72,5
21,8%
2,1
70,3
15,4
0,0
54,9
16,5%
10,4
44,5

12,5
-58,3

0,9
8,2%
91,3%
0,8

8,2%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
65%

10,8%
5,0%
1,0

2013P 2014P

326,9
-1,7%
11,0
3,4%
2,1
8,9
9,4
0,0
-0,5
-0,2%
-0,1
-0,4

-69,3
-84,3

-151,9

7,9%
84,6%
-128,5

7,9%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
71%

10,8%
5,0%
1,0

3,0%

13155

644,3
4323

1076,5

718,0
7,4
25,5
7,6
55,0
438,8
23,8
18,4
8,0%
19,9
11,9
7,7
60%

382,9
17,1%
35,2
9,2%
2,1
33,1
7,9
0,0
25,1
6,6%
4,8
20,4

-150,4
91,4

-36,5
7,8%
78,5%
-28,6

7,8%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
74%

10,8%
5,0%
1,0

2015P
405,3
5,9%
34,5
8,5%
2,1
32,4
47
33,2
60,8
15,0%
11,6
49,3

-2,1
91,3

140,6
7,9%
72,7%
102,3

7,9%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
72%

10,8%
5,0%
1,0

2016P
429,1
5,9%
37,5
8,7%
2,1
35,3
4,8
45,1
75,6
17,6%
14,4
61,2

-2,1
91,3

152,5
8,0%
67,4%
102,8

8,0%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
69%

10,8%
5,0%
1,0

2017P
454,3
5,9%
40,6
8,9%
2,1
38,5
49
46,0
79,6
17,5%
15,1
64,4

2,1
91,2

155,7
8,1%
62,3%
97,0

8,1%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
66%

10,8%
5,0%
1,0

Analiza wra zliwo $ci

WACC -1,0pp
WACC -0,5pp

WACC

WACC +0,5pp
WACC +1,0pp

2018P
481,2
5,9%
44,2
9,2%
2,1
42,1
5,1
47,4
84,4
17,5%
16,0
68,4

2,1
91,1

159,5
8,3%
57,6%
91,8

8,3%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
62%

10,8%
5,0%
1,0

2019P
509,8
5,9%
48,1
9,4%
2,1
45,9
5,2
48,8
89,5
17,6%
17,0
72,5

-2,1
91,1

163,6
8,5%
53,1%
86,8

8,5%
8,3%
5,8%
2,5%
19,0%
57%

10,8%
5,0%
1,0

2020P 2020+

540,0
5,9%
52,2
9,7%
2,1
50,1
5,4
50,3
95,0
17,6%
18,0
76,9

2,1
-8,7

68,3
8,3%
49,0%
33,4

8,3%
8,1%
5,6%
2,5%
19,0%
56%

10,6%
5,0%
1,0

70,3

Wzrost FCF w niesko nczono $ci
4,0%

2,0%
14,5
14,3
14,1
13,9
13,7

2,5%
16,7
16,5
16,3
16,1
15,9

3,0%
19,4
19,1
18,9
18,7
18,5

3,5%
22,5
22,3
22,1
21,8
21,6
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 1315 391,1 221,3 180,3 289,7 332,4 326,9
zmiana 121,2%  197,4% -43,4% -18,5% 60,7% 14,7% -1,7%
Koszt wtasny sprzedazy 93,2 223,7 178,0 144.4 237,5 262,8 261,6
Zysk brutto ze sprzedazy 38,3 167,3 43,3 35,9 52,1 69,5 65,3
marza brutto na sprzedazy 29,1% 42,8% 19,6% 19,9% 18,0% 20,9% 20,0%
Koszty sprzedazy -0,4 -7,7 -3,6 -17,6 -14,8 -10,4 -11,0
Koszty ogélnego zarzadu -36,0 -52,1 -52,9 -50,6 -45,0 -43,2 -44.5
Wycena nieruchomosci 0,0 18,0 118,6 63,2 11 15,4 9,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 29,5 -19,0 -0,5 17,2 94,4 38,9 -10,3
EBIT 314 106,7 104,9 48,1 87,9 70,3 8,9
zmiana 839,8%  239,8% -1,7% -54,1% 82,6% -19,9% -87,4%
marza EBIT 23,9% 27,3% 47,4% 26,7% 30,3% 21,2% 2,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,7 -6,5 -18,9 25,0 -8,9 -20,4 -24,3
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych* 2,9 0,0 0,0 -0,1 0,0 40,0 110,0
Zysk brutto 33,6 100,2 86,0 73,1 79,0 89,9 94,6
Podatek dochodowy -5,6 -20,9 -21,3 -19,0 -17,3 -17,1 -18,0
Pozostate 70,8 -1,4 -1,0 -2,5 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 98,8 77,8 63,6 51,6 61,6 72,8 76,6
zmiana - -21,2% -18,2% -19,0% 19,5% 18,2% 5,2%
marza 75,1% 19,9% 28,8% 28,6% 21,3% 21,9% 23,4%
Amortyzacja 1,6 2,0 2,0 2,3 2,3 2,1 2,1
EBITDA 33,0 108,7 106,9 50,4 90,2 72,5 11,0
zmiana 468,9%  229,0% -1,6% -52,9% 78,9% -19,6% -84,8%
marza EBITDA 25,1% 27,8% 48,3% 28,0% 31,1% 21,8% 3,4%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 17,5 18,1 22,2 22,2 23,8 23,8 23,8
EPS 57 4,3 2,9 2,3 2,6 3,1 3,2
CEPS 5,7 4,4 3,0 2,4 2,7 3,1 3,3
ROAE 22,1% 8,9% 6,2% 4,5% 5,1% 5,6% 5,6%
ROAA 11,0% 5,1% 3,3% 2,5% 2,8% 3,2% 3,1%
* CH Wilanéw
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 12529 18078 20225 21408 22022 2289,0 26050
Majatek trwaty 223,4 298,3 478,0 727,6 732,1 794,3 1016,5
Rzeczowe aktywa trwate 16,4 17,7 16,8 18,7 17,6 17,6 17,6
WNiP 0,2 0,4 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9
Wartos¢ firmy 136,3 140,0 140,0 132,0 130,1 130,1 130,1
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 10,0 0,0 0,0 69,6 69,6 154,5 425,4
Nieruchomosci inwestycyjne 0,5 68,4 264,3 395,9 411,4 401,3 372,7
w tym nieruchomosci komercyjne 119,6 158,1 202,9 229,3
Aktywa finansowe 31,2 47,1 29,0 50,1 42,7 30,2 10,1
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,2 1,0 32,1 32,6 32,6 32,6
Pozostate 28,7 24,6 26,6 28,2 27,1 27,1 27,1
Majatek obrotowy 1029,5 1509,5 15445 14132 14701 14947 1588,6
Zapasy 884,8 1343,7 13006 12122 11891 12368 13365
Naleznosci 85,4 69,4 63,3 65,3 133,1 137,1 141,2
Pozostate aktywa finansowe 22,0 46,6 105,8 70,2 64,2 42,8 7,1
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,7 12,9 15,4 13,3 12,1 12,0 12,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 32,7 31,2 59,1 52,1 71,6 66,1 91,8
Inne 3,0 5,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 12529 18078 20225 21408 22022 2289,0 26050
Kapitat wtasny 807,6 9375 1126,7 11595 12720 13325 13873
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 208,5 509,9 449,1 621,2 479,5 512,4 754,2
Pozyczki i kredyty 176,9 486,7 403,9 556,6 413,9 443,9 683,9
Podatek odroczony 23,7 20,4 44,5 60,4 63,2 66,1 67,9
Rezerwy i inne 8,0 2,8 0,7 4,3 2,4 2,4 2,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 236,8 360,5 446,7 360,1 450,7 4441 463,5
Pozyczki i kredyty 144,0 130,9 325,6 213,6 257,9 257,9 257,9
Zobowigzania wobec dostawcow 76,9 109,1 32,4 34,3 68,6 70,7 72,8
Zaliczki na zakup lokali 0,0 87,0 48,8 62,2 66,1 57,4 74,8
Inne 15,9 33,5 40,0 50,0 58,1 58,1 58,1
Dtug 320,9 617,6 729,5 770,2 671,8 701,8 941,8
Dtug netto 288,2 586,4 670,3 718,0 600,2 635,7 850,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 35,7% 62,6% 59,5% 61,9% 47,2% 47, 7% 61,3%
(Dtug netto / EBITDA) 8,7 54 6,3 14,2 6,7 8,8 77,2
BVPS 46,2 51,8 50,8 52,2 53,4 56,0 58,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych
Kapitat obrotowy
Wycena nieruchomosci
Podatek odroczony
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

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

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV

EV/EBITDA

EV/EBITDA korygowany*
EV/EBIT

EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

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

2007
-182,8

120,5

1,6

-2,9

-174,1

0,0

0,0

-128,0

-19.4
25
12,4
-45

180,9
0,0
190,5
0,0
-9,6

-21,3
32,7

0,00
-161,9
1,9%

2007
2,6
2,5
0,3
19

-30,0%
16,4
14,1
17,2

4,1

0,0%

14,4
17,5
252,2
0,0
540,4

2008
-252,5
98,8
2,0
0,0
-323,4
0,0
0,0
-29,9

-35,2
-3,3
3,2
-35,2

286,2
0,0
294,9
0,0
-8,7

-1,6
31,2

0,00
-249,7
0,8%

2008
3,4
3,3
0,3
0,7

-29,5%
7,8
7,5
7,9
2,2

0,0%

18,1
261,4
0,0
847,8

* korekta o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych (zyski z CH Wilanéw)

2009
-86,4
84,9
2,0
0,0
-66,2
0,0
0,0
-107,2

-37,6
-0,3
-8,8

-28,4

152,0
77,7
109,0
0,0
-34,7

28,0
59,1

0,00
-84,5
0,2%

2009
5,0
4,9
0,3
1.4

-8,5%
9,3
9,0
9,4
4,5

0,0%

22,2
320,0
0,0
990,4

2010
-48,8
70,6
2,3
0,1
-6,3
0,0
0,0
-115,4

66,8

2,7
24,2
39,9

-24,9
0,8
38,0
-19,1
-44,6

-7,0
52,1

0,86
111
-1,5%

2010
6,2
6,0
0,3
1,8

1,1%
20,6
20,0
21,6

5,8

6,0%

22,2
320,6
0,0
1038,6

2011P
86,0
78,9
2,3
0,0
-13,7
0,0
0,0
18,5

19,1
-9,5
26,2

2,5

-85,6
3,7
-46,2
-7,6
-35,5

19,5
71,6

0,32
75,5
3,3%

2011P
5,6
5,4
0,3
1,2

8,0%
10,5
10,1
10,7

3,3

2,2%

23,8
343,5
0,0
943,6

2012P
-15,3
89,9
2,1
-40,0
-58,3
-15,4
2,9
3,4

12,5
-21,4
34,0
0,0

-2,8
0,0
30,0
-12,3
-20,4

-5,5
66,1

0,52
0,9
6,4%

2012P
4,7
4,6
0,3
1,0

0,1%
13,5
8,4
13,9
2,9

3,6%

23,8
343,5
0,0
979,2

2013P
-98,9
94,6
2,1
-110,0
-84,3
-9,4
18
6,3

-69,3
-125,0
55,8
0,0

193,9

0,0
240,0
-21,8
-24,3

25,6
91,8

0,92
-151,9
38,3%

2013P
4,5
4,4
0,2
1,1

-12,7%
108,4
9,6
134,6
3,7

6,4%

23,8
343,5
0,0
1193,5
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Deweloperzy

Polska

Cena biezaca 1,15 PLN
Cena docelowa 1,84 PLN
Kapitalizacja 0,30 mid PLN
Free float 0,05 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,10 min PLN
Struktura akcjonariatu

LBPOL William Il S.AR.L. 39,20%
Nanette Real Estate Group N.V. 32,20%
Robyg B.V. 12,06%
Pozostali 16,54%
Profil spétki

Robyg jest deweloperem mieszkaniowym o 10-letnim
doswiadczeniu w dziatalnosci na rynku warszawskim.

W 2009 r. spdtka poszerzyta zasieg dziatalnosci o

Gdansk, zas w 2012 r. wejdzie na rynek wroctawski.
Obecnie spotka realizuje 7 projektow deweloperskich.
Grupa Robyg posiada wtasng firme $wiadczaca ustugi

generalnego wykonawstwa.

—

];:g BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualizacja raportu

Robyg

ROB PW; ROBP.WA

Kupuj

(Wznowiona)

Najbardziej efektywna spotka w sektorze

Robyg wyréznia sie sposréd innych analizowanych deweloperéow
niskim poziomem kosztéw ogdlnych. Ich udziat w przychodach ze
sprzedazy powinien spas¢ w przysztym roku do okoto 5% (sadzimy, ze
w dlugim terminie mozliwy jest do utrzymania poziom ok. 6%). Druga
mocng strong spotki jest bardzo wysoka efektywnos¢ sprzedazy (Q1:
36% Q2: 25% Q3: 22%). Sa to najlepsze wyniki wsréd poréwnywanych
deweloperéw. Spétka osiagneta tak dobra sprzedaz, pomimo ze
srednia powierzchnia i cena mieszkania w ofercie dewelopera jest
wyzsza niz u konkurencji. Swiadczy to o duzej atrakcyjnosci oferty
Robyga. Spétka posiada réwniez najwyzsza dynamike wzrostu
sprzedazy (Po 9M 2011 wzrost sprzedazy o 95% r/r). W najblizszych
kwartatach powinnismy ustysze¢ w nowych zakupach gruntéw. Spétka
potrzebuje nowych dziatek, by zastapi¢ konczace sie zasoby gruntéw
w dwéch inwestycjach w Wilanowie. Nasze prognozy zakladaja
przeznaczenie jeszcze 30 min PLN na ten cel do konca 2011 r. oraz 60
min PLN rocznie w kolejnych dwéch latach. Taka kwota zapewnitaby
utrzymanie zakladanego przez nas wolumenu sprzedazy pomimo
zaostrzajacej sie konkurencji na rynku i spadku tempa sprzedazy
mieszkan. Cene docelowg dla akcji Robyga wyznaczamy na 1,84 PLN,
co implikuje 60% potencjal wzrostu kursu. Rekomendujemy kupno

Wazne daty
10.11 - publikacja raportu za Q3

waloréw Robyga.

Nowe inwestycje moga szybciej niz zakladamy wptynaé na wynik
Robyg jest jednym z nielicznych deweloperow, ktérzy najprawdopodobniej
zrealizujg swoje plany sprzedazowe za 2011 r. Inaczej wyglada kwestia
przekazan mieszkan. Ze wzgledu na opoéznienia na placach budow
wiekszosc¢ projektow, ktorych ukonczenie byto zaplanowane na Q4 2011 r.,
wejdzie dopiero w wyniki Q1 2012 r., co jest gldwng przyczyng niskiego
wyniku finansowego w 2011 r. Nasze prognozy finansowe ostroznie
zaktadaja, ze pierwsze zyski z gruntow zakupionych w H2 2011 r. pojawig
sie dopiero w 2014 r. Nie wykluczone jednak, ze Spodtka wczesniej zdota
przygotowaé nowe etapy pod budowe.

Pierwszy projekt biurowy w Wilanowie
W marcu Robyg objat 51% udziatéw w projekcie biurowym w Wilanowie. Na

Kurs akcji Robyg na tle WIG

2,2
PLN
1,96
oy
1,72 \
1,48
1,24
Robyg WIG
1 T T
2010-11-03 2011-02-21 2011-06-11 2011-09-29

3 ha dzialce mozna wybudowaé ok. 35 tys. mkw. GLA. Sadzimy, ze
rozpoczecie dziatalnosci w segmencie komercyjnym bedzie korzystne dla
Spotki. Cena gruntu moze umozliwi¢ osiggniecie ponad 30% marzy. Sam
segment komercyjny wydaje sie nam obecnie bardziej perspektywiczny od
dziatalno$ci mieszkaniowej. Korzystnie oceniamy takze lokalizacje
inwestycji. Sadzimy, ze dzieki konkurencyjnym stawkom czynszu Wilanow
bedzie przyciggat firmy planujace wynaja¢ biuro w Warszawie. Duze
znaczenie moze tez odegraé migracja czesci firm ze Srédmiescia lub
Mokotowa w celu ograniczenia kosztow dziatalnosci.

Piotr Zybata

(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 102,0 284,8 125,2 510,2 418,8
EBITDA 8,8 47,6 11,8 128,7 95,5
marza EBITDA 8,6% 16,7% 9,4% 25,2% 22,8%
EBIT 8,0 46,9 11,1 128,0 94,9
Zysk netto 6,3 31,7 8,5 74,6 52,5
P/E 40,0 9,3 34,7 4,0 56
P/CE 35,8 9,1 31,9 3,9 56
P/BV 1,0 07 08 07 06
EV/EBITDA 95,9 13,8 60,6 5,5 8,2
DYield 0,0% 0,0% 6,1% 1,2% 10,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Plany spoéiki i charakterystyka projektow

Warszawa i Gda nsk gtdwnymi rynkami

Obecnie Robyg posiada 4 wieloetapowe inwestycje mieszkaniowe na rynku warszawskim i 3
projekty w Gdansku. W 2011 i 2012 r. projekty warszawskie powinny wygenerowa¢ ponad
80% przychodéw Grupy. W kolejnych latach udziat ten bedzie male¢ na rzecz Gdanska.
Oprécz Warszawy i Gdanska Spétka posiada grunt inwestycyjny (5,5 ha) na potudniu
Wroctawia. Sgdzimy, ze Robyg zdecyduje sie na kupno kolejnej dziatki w tym miescie, tak by
rozpoczaé jednoczesnie 2 projekty. Wroctaw nie jest jednak priorytetem w planach Spotki,
dlatego zaktadamy rozpoczecie budowy mieszkan we Wroctawiu nie wczesniej niz za 2 lata.

Potencjat obecnego banku ziemi i spodziewane zakupy gruntow

Warszawa

W Warszawie wszystkie inwestycje Robyga znajdujg sie po lewej stronie Wisty. Spotka
posiada 2 projekty w Wilanowie: Nowa Rezydencja Krolowej Marysienki oraz Osiedle Zdrowa.
W obu inwestycjach powoli kohczy sie zasob gruntu pod nowe etapy. Do rozpoczecia
pozostaly jeszcze trzy etapy tacznie na okoto 500 lokali.

W Warszawie spotka jest jeszcze obecna na Bemowie i Zoliborzu. Na Bemowie realizowany
jest projekt Osiedle Kameralne na okoto 600 mieszkan. Obecnie trwa pierwszy etap tej
inwestycji. W czerwcu tego roku Robyg zawart przedwstepng umowe kupna dziatki
sasiadujacej z inwestycjg Osiedle Kameralne, na ktérej mozna wybudowa¢ kolejne 300 lokali.
Koszt gruntu w 1 mkw. PUM szacujemy na ok. 800 PLN, co powinno wygenerowa¢ ponad
25% marze brutto na sprzedazy. Projekt na Zoliborzu jest na wczesnym etapie rozwoju.
Obecnie trwa budowa drugiego sposréd siedmiu etapéw tej inwestycji.

Szacunkowa powierzchnia (PUM) banku ziemi Grupy Rob  yg

a 20000 40000 £0 000 a000a 100000 120000 140000
NRKM | f f f ——
Osiedle Zdrowa | : I i i
City Apartments . I S S

Jelonki® i i
Bemowo (Fart) : i
Lawendowe Wzgorza T S i

Stoneczna M arena | S e S

Albatros Towers

Jagodno ' ;

Zrealizowana ®Whudowie  mProjektowana
Zrédio: Robyg, szacunki DI BRE; *Osiedle Kameralne oraz grunt przy ul. Powstaricéw Slgskich zakupiony w Q2 2011

By utrzyma¢ poziom sprzedazy mieszkan na poréwnywalnym poziomie jak w pierwszych
dwoéch kwartatach 2011 r. Robyg musi zastgpi¢ nowymi gruntami dwa dobiegajace konca
projekty na Wilanowie. Plany Spoétki na ten rok przewidujg nabycie trzech duzych dziatek w
Warszawie, ktorych taczny potencjat moze wynie$¢ nawet 2,4 tys. mieszkan. Jedna z dziatek
ma by¢ zlokalizowana na prawym brzegu Wisty. Cze$¢ tego planu Spotka zrealizowata
nabywajac kolejng dziatke na Bemowie, ktdrej potencjat szacujemy na okoto 1200 mieszkan.
Cena nabycia powyzszej dzialki nie przekracza 700 PLN/m® PUM, co powinno pozwoli¢ na
uzyskanie ponad 25% marzy. W tym roku spodziewamy sie sfinalizowania zakupu kolejnej
dziatki. Nabycie gruntu na prawym brzegu Wisty powinno nastapi¢ w przysztym roku.

Projekty rozpoczynane na nowych gruntach nie majg juz szans, by wptyna¢ na wynik
finansowy 2012 r., natomiast ich udziat w przychodach 2013 r. jest sprawg otwartg. W
przypadku, gdyby nowe dziatki mialy wydang decyzje o warunkach zabudowy, uzyskanie
pozwolenia na budowe i rozpoczecie inwestycji mogiloby nastgpi¢ jeszcze w potowie
przysziego roku. Nasze prognozy ostroznie zaktadajg, ze pierwsze etapy inwestycji na nowych
gruntach zostang ukonczone w potowie 2014 r.

Gdansk
Trzy gdanskie inwestycje sg na wczesnym etapie zaawansowania. Dotychczas oddane do
uzytku zostaty jedynie pierwsze etapy inwestycji Lawendowe Wzgdrza oraz Stoneczna

3 listopada 2011

58



BRE DOM INWESTYCYJNY

Robyg

Morena. W drugim kwartale rozpoczeto budowe pierwszego etapu Albatros Towers. Wszystkie
projekty prowadzone przez Robyg w Gdansku sg wieloetapowymi inwestycjami. Bank ziemi w
projekcie Albatros Towers pozwoli na uruchamianie kolejnych etapéw przynajmniej do konca
2014 r. Dwie pozostate inwestycje beda roztozone na jeszcze dtuzszy okres czasu.

Wroctaw

Rozpoczecie projektow we Wroctawiu zdywersyfikuje portfel inwestycji spotki. Spodziewamy
sie, ze Spotka wystartuje z nowg ofertg w tym miescie po rozszerzeniu banku ziemi we
Wroctawiu. Zakup gruntu w nowej lokalizacji pozwolitby spotce efektywniej roztozyé koszt
uruchomienia biura sprzedazy.

Inwestycje komercyjne

Biura w Wilanowie — nowy obszar dziatalno  sci

W Q1 2011 Robyg nabyt 51% udziatéw w Wilanéw Office Center (WOC), spéice bedacej
wiascicielem 3 ha dziatki przy Al. Rzeczypospolitej w Wilanowie. Nieruchomos¢ daje
mozliwos¢ wybudowania ok. 35 tys. mkw. powierzchni najmu. Szacunkowy koszt gruntu w 1
mkw. GLA (ok. 1000 PLN) ksztattuje sie ponizej obecnych stawek w tej lokalizacji. Sadzimy, ze
spotka jest w stanie wypracowaé ok. 30% marze na tym projekcie. W Q2 2011 Robyg
przeszacowat wartos¢ gruntu, na ktéorym beda budowane biura o prawie 6 min PLN.
Podobnego przeszacowania spodziewamy sie w Q3.

Biura - szansa czy zagro zenie?

Segment komercyjny nie byt dotychczas obecny w ofercie Robyga, stqgd Spoétka nie ma
doswiadczenia w realizacji projektow biurowych. Dywersyfikacje dziatalnosci oceniamy jednak
pozytywnie i sgdzimy, ze przyniesie Spotce zysk, poniewaz:

e grunt zostat kupiony po korzystnej cenie,

e skala projektu jest rozsadna (30 tys. mkw. GLA roztozone na etapy po ok. 7 tys. mkw.),

e istnieje szansa na szybkie rozpoczecie inwestycji (dotychczasowe wypowiedzi Zarzadu
sugerujg poczatek 2012 r.),

e w segmencie biurowym w Warszawie panuje obecnie dobra koniunktura (spada poziom
pustostandw, popyt przewyzsza podaz),

e widzimy potencjat Wilanowa jako lokalizacji biurowej (zauwazalna migracja firm z COB
w poszukiwaniu tanszych lokalizacji, nizsze koszty dla najemcow niz na Mokotowie,
inwestycje drogowe, ktére istotnie poprawig skomunikowanie Wilanowa z resztg
Warszawy).

Wyniki Q2 2011

Wyniki Robyga byty zblizone do naszych prognoz. Przychody ze sprzedazy wyniosty 27,8 min
PLN (prognoza: 25,2 mIn PLN), a marza na sprzedazy mieszkan (z uwzglednieniem
przychodéw z tytutu ustug budowlanych $wiadczonych na rzecz Robyg Ogrod Jelonki)
wyniosta 20,0% przy prognozie 20,5%. W wiekszosci projektéw, z ktérych nastapity
przekazania w Q2, pozostaly juz ostatnie mieszkania. Naturalne w takiej sytuacji jest
przyznawanie upustéw cenowych. Mimo tego Spotka poprawita marze na sprzedazy mieszkan
w poréwnaniu do Q1 2011 (17,7%). Pozytywnym zaskoczeniem jest wysokos$¢ kosztow
ogolnych. Koszty sprzedazy spadly o 23% qg/q (1,9 min PLN), natomiast wzrost kosztéw
zarzadu g/q bedacy efektem prowadzonego programu motywacyjnego byt mniejszy niz sie
spodziewalismy (koszty zarzadu: 3,9 min PLN). Wycena nieruchomosci inwestycyjnych
wyniosta 5,9 min PLN wobec prognozowanych 5 min PLN. Na wynik z pozostalej dziatalnosci
operacyjnej negatywny wptyw miato zawigzanie rezerwy w wysokosci 1,25 min PLN na koszty
spraw sadowych. Saldo dziatalnosci finansowej ulegto poprawie g/q (Q2: 0,1 min PLN vs. Q1:
-0,3 min PLN). Zysk netto przypisany jednostce dominujgcej wyniost 0,3 min PLN (prognoza:
0,6 min PLN). Tak niski zysk netto przy zysku brutto na poziomie 4,2 min PLN to efekt
przypisania 2,4 min PLN akcjonariuszom mniejszo$ciowym (zysk na wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych).
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Wyniki Robyga w podziale na projekty deweloperskie w Q2 2011 vs. prognoza DI BRE

Projekt Wyniki Prognoza DI BRE
Przychody  Zysk* Marza % Przychody  Zysk* Marza %
NRKM 6,3 1,6 26,0% 5,2 1,4 26,9%
Osiedle Zdrowa 4,8 1,1 22,3% 4,4 0,8 18,3%
City Apartments 8,5 1,1 12,8% 6,3 0,7 11,8%
Lawendowe Wzgorza 4,0 1,2 30,8% 4,2 15 35,6%
Stoneczna Morena 1,3 0,3 23,9% 2,1 0,5 23,1%
Osiedle Kameralne (ustugi budowlane) 2,3 0,1 4,9% 3,0 0,2 8,0%
Suma 27,3 55 20,0% 25,2 5,2 20,5%
Zrédio: DI BRE Bank S.A., Robyg S.A.; * Zysk brutto ze sprzedazy
Wyniki Q2 2011 vs. prognoza
(min PLN) Q2 2011 Q2 2011P Réznica Q22010 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 27,8 25,2 10,3% 65,8 -57,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 54 52 4,0% 14,6 -63,2%
Marza % 19,3% 20,5% - 22,2% -
EBIT 4,2 2,6 59,4% 12,4 -66,4%
Marza % 15,0% 10,4% - 18,9% -
Zysk brutto 4,2 18 138,5% 11,7 -63,8%
Marza % 15,3% 7,1% - 17,8% -
Zysk netto 0,3 0,6 -56,8% 8,5 -96,8%
Marza % 1,0% 2,5% - 12,8% -

Zrédto: DI BRE Banku, Robyg

Prognozy finansowe

Stabe wyniki najbli zszych dwéch kwartatéw

Niska liczba przekazanych lokali w Q2 2011 to efekt wstrzymania inwestycji w czasie kryzysu
na rynku nieruchomosci. W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. Robyg rozpoczat jedynie
jedng inwestycje na 60 mieszkan (Stoneczna Morena E2). W Q4 2010 zostaly natomiast
uruchomione 4 etapy w inwestycjach Nowa Rezydencja Krolowej Marysienki (NRKM), Osiedle
Zdrowa, City Apartments oraz Lawendowe Wzgodrza tacznie na 676 lokali. Planowany termin
zakonczenia powyzszych inwestycji to Q4 2011 i Q1 2012.

Luka w rozpoczynaniu nowych etapow implikuje dwie istotne kwestie. Po pierwsze, wynik
finansowy Q3 bedzie réwnie staby jak w Q1 i Q2 2011. Na koniec Q2 w zakonczonych
projektach znajdowato sie okoto 120 mieszkan do przekazania. Po drugie, w Q4 2011/Q1 2012
planowane jest zakonczenie czterech inwestycji o tacznej liczbie 508 lokali. Oznacza to, ze
wynik Q4 zalezy od doktadnego terminu zakonczenia powyzszych projektéw. Spodziewamy
sie, ze zdecydowana wiekszos$¢ mieszkan przejdzie na wyniki 2012 r., a w Q4 2011 jedynie ok.
80 mieszkan zostanie rozliczonych. Na koniec Q2 we wspomnianych czterech budynkach
sprzedanych byto ok. 60% lokali, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik jak na tak wczesny
etap inwestycji. Szacujemy, ze do konca roku 81% mieszkan w tych projektach zostanie
sprzedanych, z czego okoto 9% pojawi sie w wyniku 2011 r.

Zdarzenie jednorazowe poprawi wyniki 2011 r.

W raporcie biezacym nr 55/2011 spétka poinformowata o przeniesieniu zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa w formie aportu do spétki ROBYG Development 2 Sp. z 0.0.. Reorganizacja
dotyczy aktywoéw zwigzanych z inwestycjg Nowa Rezydencja Krolowej Marysienki (NRKM), a
jednym ze skutkOdw sg oszczednosci podatkowe, ktore Spoétka przedstawi w wynikach Q4
2011. Oszczednosci z tytutu przeniesienia wspomnianych aktywow szacujemy na okoto 5 min
PLN. Spodziewamy sie, ze reorganizacja bedzie kontynuowana w Q4, co wigzatoby sie z
dodatkowymi oszczednosciami. Catkowity poziom oszczednosci podatkowych, ktére Spotka
jest w stanie osiggna¢ zalezy od skali reorganizacji oraz réznicy miedzy ceng nabycia, a
wartoscig rynkowa przenoszonych aktywow. W raporcie zaktadamy, ze bedzie to kwota 10 min
PLN pomniejszajaca warto$¢ podatku dochodowego w wynikach Q4 2011.

Poprawa mar z od 2012 r.

Srednia marza brutto ze sprzedazy wyniosta w H1 2011 18,1% i byta nizsza od przecietnego
poziomu z 2010 r. o ok. 4,5p.p.. Byt to efekt uwzglednienia niskomarzowego kontraktu na
$wiadczenie ustug budowlanych na rzecz Robyg Ogrdéd Jelonki oraz sprzedazy po nizszych
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Prognozy wynikéw finansowych Grupy Robyg w poszczeg

Inwestycja

Warszawa

NRKM

Osiedle Zdrowa

City Apartments
Osiedle Kameralne*
Gdansk

Lawendowe Wzg6rza
Stoneczna Morena
Albatros Towers

Pozostata dziatalnos¢

Suma

Robyg

marzach ostatnich sztuk apartamentéw w inwestycji City Apartments. Powyzsze zdarzenia
negatywnie wplyng takze na marze kolejnych kwartatébw. W 2012 powinna nastgpi¢ istotna
poprawa marz w zwigzku z ukonczeniem inwestycji rozpoczetych w H2 2010, ktére byty
kontraktowane po niskich kosztach. Niskie koszty budowy cechujg takze inwestycje
rozpoczete w H1 2011, stad w catym 2012 r. oczekujemy wysokiej 29% marzy ze sprzedazy
mieszkan.

Zwracamy uwage na marze osiggane przez Robyg po uwzglednieniu korekt konsolidacyjnych
przeprowadzonych na potrzeby IPO. Srednia marza obliczona przy uwzglednieniu
historycznego kosztu zakupu gruntu wyraznie przekracza 30% w projektach Osiedle Zdrowa,
City Apartments i Lawendowe Wzgoérza. Historycznie Robyg kupowat grunty po bardzo
atrakcyjnych cenach. Jest to istotne z punktu widzenia obecnych planéw zakupowych.

6Inych projektach

Przychody Zysk brutto ze sprzeda zy Marza %

2011P  2012P  2013P 2011P  2012P  2013P 2011P 2012P 2013P
24,6 137,1 66,6 5,3 52,6 25,3 21,4% 38,3% 38,0%
41,5 109,5 75,6 9,1 252 16,0 21,8% 23,0% 21,2%
252 133,5 107,7 3,3 40,1 32,1 12,9% 30,0% 29,8%
12,3 53,2 32,2 1,0 10,6 6,1 8,2% 19,9% 18,9%
10,3 36,3 28,1 3,4 10,5 59 32,7% 29,0% 21,0%
8,6 40,5 56,6 1,9 9,6 13,0 21,9% 23, 7% 23,0%
0,0 0,0 51,1 0,0 0,0 13,0 - - 25,4%
2,7 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0 - - -
125,2 510,2 417,9 23,0 148,6 1115 18,3% 29,1% 26,7%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; *uwzglednia $wiadczenie ustug budowlanych na rzecz ROBYG Ogréd Jelonki

Nie spodziewamy sie utrzymania tak wysokich marz w kolejnych latach. Negatywny wplyw na
marze bedzie miat spodziewany wzrost kosztéw budowy przy jednoczesnym spadku $redniej
ceny m’® mieszkania. Szczegoly odnosnie kosztow i cen sprzedazy w kolejnych etapach
przedstawia tabela ponizej.
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Charakterystyka projektéw Robyga (Warszawa)

Projekt

NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM
NRKM

City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments
City Apartments

Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa
Osiedle Zdrowa

Osiedle Kameralne
Osiedle Kameralne
Osiedle Kameralne
Osiedle Kameralne
Osiedle Kameralne

Powstanicéw Sl.
Powstanicéw Sl.
Powstanicéw Sl.

Fort
Fort
Fort
Fort
Fort

Wilanéw (nowy)
Wilanéw (nowy)

Etap

2
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6 (h)
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8, 10 (h)
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g b~

5 (h)

2 (h)

1 (h)

W NP AW

w0 b~ WN PR
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Robyg

Start

Q4 2004
Q3 2006
Q3 2006
Q2 2007
Q2 2008
Q2 2008
Q4 2010
Q4 2010
Q4 2011
Q32012

Q4 2007
Q4 2007
Q4 2010
Q4 2010
Q4 2011
Q32012
Q4 2013
Q4 2014
Q1 2015

Q1 2007
Q2 2009
Q4 2010
Q4 2010
Q22011
Q22011
Q42011

Q12011
Q12011
Q2 2012
Q22013
Q22014
Q3 2012
Q32013
Q32014

Q4 2012
Q4 2013
Q4 2014
Q4 2015
Q4 2016

Q4 2012
Q4 2013

Koniec

Q4 2006
Q4 2007
Q2 2008
Q1 2009
Q12010
Q12010
Q1 2012
Q1 2012
Q22013
Q12014

Q4 2009
Q4 2009
Q12012
Q12012
Q22013
Q12014
Q2 2015
Q2 2016
Q32016

Q2 2008
Q4 2010
Q4 2011
Q4 2011
Q32012
Q32012
Q22013

Q22012
Q2 2012
Q4 2013
Q4 2014
Q4 2015
Q12014
Q12015
Q12016

Q2 2014
Q2 2015
Q2 2016
Q2 2017

2020

Q2 2014
Q2 2015

PUM

15321
12 606
10726
10 564
11 055
267
15 896
1620
10 327
10503
98 885

18 877
2012
16 131
1176
13 650
18 603
12 800
11126
8720
103 095

13 595
11 039
9233
762
9593
809
11 477
56 509

7 808
61
5585
9 500
9 500
8 000
4125
4125
48 704

8 000
8 000
8 000
8 000
32 000
64 000

8 000
8 000
16 000

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Robyg S.A.; *Szacunki na koniec Q1 2011

Suma

167
122
121
106
126

218
11
173
170
1217

225

222

219
286
200
151
117
1435

177
152
157

170

194
858

133

98
170
170
154

75

75
877

154
154
154
154
615
1231,4

145
145
290

Lokale
Oddane*

165
122
119

82
102

O O O O

591

211

O OO OO OO0 Ww

214

175
126

O O O o o

301

O OO OO OoO o oo

O O O O o o

o o

Pow
jedn.
92
103
89
100
88
89
73
147
60
62
81

84
224
73
196
62
65
64
74
75
72

77
73
59
190
56
202
59
66

59
31
57
56
56
52
55
55
56

52
52
52
52
52
52

55
55
55

Koszt /
PUM

3976
4757
4 866
5795
5053
5053
4 400
4 400
4 400
4737

6611
7978
5600
5600
5600
6122
6 335
6341
6 938

6 606
5100
5100
5223
5379
5379
5352

5100
5100
5301
5412
4962
4702
4818
5106

4410
4520
4634
4751
4871

4 687
4790

Cena/
PUM

6 000
7 000
6 800
5900
6 900
7 500
7 100
11 000
7 100
6 958

7 200
9 950
8 000
8 900
8 000
7 840
7 840
8 075
8 075

6 900
6 100
6 800
7930
6770
7975
6 700

6 500
8 000
6 500
6 500
6 695
6 500
6 500
6 695

6 200
6 200
6 386
6578
6775

6 400
6 400

Marza

34%
32%
28%

2%
27%
33%
38%
60%
38%
32%
31%

8%
20%
30%
37%
30%
22%
19%
21%
14%
21%

4%
16%
25%
34%
21%
33%
20%
17%

22%
36%
18%
17%
26%
28%
26%
24%
23%

29%
27%
27%
28%
28%
28%

27%
25%
26%
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Charakterystyka projektow Robyga (Gda nsk i Wroctaw)

. . Lokale Koszt/ Cenal/ .
Projekt Etap Start Koniec PUM S G EeufEh PUM PUM Marza
GDANSK
Stoneczna Morena la Q4 2009 Q4 2010 1350 8 4 169 4765 6 100 22%
Stoneczna Morena 1b Q4 2009 Q2 2011 1368 13 0 105 4900 6 200 21%
Stoneczna Morena 2b Q32010 Q12012 3350 60 0 56 4518 6 000 25%
Stoneczna Morena 2a Q2 2011 Q32012 4391 73 0 60 4443 5800 23%
Stoneczna Morena 4 Q4 2011 Q12013 1833 12 0 153 4900 6 100 20%
Stoneczna Morena 5 Q2 2012 Q2 2013 4514 80 0 56 4443 5900 25%
Stoneczna Morena 6 Q2 2012 Q3 2013 1350 8 0 169 4767 6 100 22%
Stoneczna Morena 7 Q3 2012 Q4 2013 4420 78 0 57 4 432 5 800 24%
Stoneczna Morena 8 Q3 2012 Q3 2013 1368 13 0 105 4738 5978 21%
Stoneczna Morena 9 Q1 2013 Q12014 1368 13 0 105 4 665 5978 22%

25 312 358 4 71 23%
Lawendowe Wzg. 1 Q3 2009 Q4 2010 5 766 103 59 56 2900 4 200 31%
Lawendowe Wzg. 2 Q4 2010 Q1 2012 3098 58 0 53 2900 4200 31%
Lawendowe Wzg. 3 Q2 2011 Q2 2012 3457 68 0 51 2 900 4 200 31%
Lawendowe Wzg. 4 Q3 2011 Q4 2012 3000 58 0 52 3215 4 200 23%
Lawendowe Wzg. 5 Q2 2012 Q3 2013 4 318 81 0 53 3 360 4 200 20%
Lawendowe Wzg. 6 Q3 2012 Q4 2013 5700 114 0 50 3317 4116 19%
Lawendowe Wzg. 7 Q2 2013 Q4 2014 8 000 160 0 50 3343 4116 19%
Lawendowe Wzg. 8 Q1 2014 Q2 2015 8 000 160 0 50 3328 4116 19%
41 339 802 59 52 23%
Albatros Towers 1 Q2 2011 Q1 2013 7 958 143 0 56 4 800 6 300 24%
Albatros Towers 1(h) Q2 2011 Q1 2013 1480 6 0 247 4 800 7 200 33%
Albatros Towers 2 Q2 2012 Q12014 7424 128 0 58 4979 6174 19%
Albatros Towers 2 (h) Q2 2012 Q12014 2 365 30 0 79 4979 7 056 29%
Albatros Towers 3 Q12013 Q32014 9740 136 0 72 5124 6 051 15%
Albatros Towers 4 Q1 2014 Q3 2015 9740 136 0 72 5285 6 051 13%
Albatros Towers 5 Q1 2015 Q3 2016 9740 136 0 72 5438 6 232 13%
48 447 715 0 68 18%
WROCLAW
Jagodno 2 Q3 2013 Q32014 2030 30 0 68 4788 5 800 17%
Jagodno 3 Q12014 Q4 2014 1650 25 0 66 5 056 5974 15%
Jagodno 1 Q3 2013 Q1 2015 12 035 200 0 60 5044 5900 15%
Jagodno 4 Q4 2014 Q3 2015 1980 30 0 66 5128 5974 14%
Jagodno 5 Q2 2015 Q1 2016 2 805 42 0 67 5341 6 153 13%
Jagodno 6 Q4 2015 Q3 2016 2310 35 0 66 5404 6 153 12%
22 810 362 0 63 14%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Robyg S.A; *Szacunki na koniec Q1 2011

Efektywno $¢ sprzeda zy

Robyg ma za sobg dwa s$wietne kwartaly pod wzgledem sprzedazy. Ogélnie w H1 2011
efektywnos¢ sprzedazy wyniosta prawie 28%, czym nie moze pochwali¢ sie zaden z
analizowanych deweloperéw. Z uwagi na szybko rosnacag oferte konkurencji oraz wejscie
kluczowych projektow w poézng faze sprzedazy, sadzimy, ze efektywnos$¢ sprzedazy w
kolejnych kwartatach zacznie spadaé. 15,6% jest naszym docelowym srednim poziomem na
lata 2012-2013.

Prognozy wynikéw sprzeda zy

(szt.) H1 2011 2011P 2012P 2013P
Sprzedaz netto 534 1001 859 1027
Oferta na koniec okresu 1108 881 1697 1817
Efektywnos¢ sprzedazy 28,0% 25,9% 16,7% 14,6%

Zrédto: DI BRE Banku

Najni zsze ws$rod konkurencji koszty ogélne
Robyg cechuje sie najnizszymi z analizowanych spotek kosztami ogolnego zarzadu i
sprzedazy. Szacujemy, ze w latach 2012-2013 SG&A bedg stanowi¢ 5-6% przychodow ze
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sprzedazy, podczas gdy u konkurencji ten wskaznik powinien oscylowa¢ miedzy 10 a 17%.
Dzieje sie tak, mimo ze w Robygu zaktadamy najszybszy wsréd analizowanych deweloperéw
wzrost kosztow ogolnych. Robyg powinien wyrdzniaé sie réwniez w kolejnych latach
najwyzsza efektywnoscig na poziomie kosztow SG&A.

Koszty sprzeda zy oraz koszty ogdlnego zarz adu jako % sprzeda zy

40,0% -
35,0% -
30,0% -
25,0% -
20,0% -
15,0% -
10,0% +--
5,0% -
0,0%

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014F 2015P 2016P

e [Jom Development JWC s Polnord s R obyg
Zrodio: DI BRE Banku

Zyski z segmentu komercyjnego

W wycenie zakladamy ukonczenie jednego etapu Wilanéw Office Center (WOC) na 7 tys.
mkw. GLA do konca 2013 r. Bank ziemi pod projekty komercyjne na Wilanowie pozwala
jeszcze na budowe biur o powierzchni 23 tys. mkw. Na tak wczesnym etapie realizacji projektu
na Wilanowie nie decydujemy sie jeszcze na uwzglednienie zyskéw z kolejnych etapow
projektu.

Projekty komercyjne Grupy Robyg (min PLN)

Projekt Udziat Start Koniec GLA (m2) Koszt Warto$¢é Zysk  Marza
WOC E1 51% Q1 2012 Q3 2013 7 000 34,3 52,4 18,1 35%
Zrodto: DI BRE Banku

Parametry do wyceny obiektéw komercyjnych Grupy Rob yg*

Czynsze
Projekt NOI (min PLN) Najem (%) (EUR/m2) Yield
2013P  2014P  2013P 2014P  2013P  2014P 2013P 2014P
WOC E1 0,9 4,4 80% 100% 12,7 13,0 8,0% 8,0%

Zrédio: DI BRE Banku; *EUR/PLN=4,0

Prognozy zapasow

Sadzimy, ze wielko$¢ zapaséw Robyga znaczaco wzro$nie jeszcze w tym roku. Stanie sie to
za sprawg znacznych zakupoéw gruntéw oraz poprzez wzrost liczby etapéw w budowie. W
kolejnych latach zaktadamy przeznaczenie 60 min PLN rocznie na zakup gruntéw. Jest to
poziom wystarczajacy, by zrealizowac nasze prognozy sprzedazy mieszkan w przysztosci.

Prognozy zapasow

Q22011 H2 2011P 2012P 2013P
Zapasy na poczatek okresu 619,5 760,4 737,0
Zmiana stanu zapasow gotowych i w budowie 88,9 -83,3 6,4
Zakupy gruntow 52,0 60,0 60,0
Zapasy na koniec okresu 619,5 760,4 737,0 803,4

Zrédio: DI BRE Banku

Nieruchomo $ci gruntowe — Lawendowe Wzg6rza

Spotka posiada ponad 41 ha grunt w Gdansku, na ktérym realizowany jest projekt Lawendowe
Wzgdrza. Na potrzeby projektu przeznaczono 14 ha, natomiast pozostate 27 ha znajduje sie w
nieruchomosciach inwestycyjnych. Nie wykluczone, ze spoétka zdecyduje sie na sprzedaz
powyzszej nieruchomosci. Przyniostoby to Robygowi dodatkowe 93 min PLN gotowki. W
prognozach nie zaktadamy jednak takiego scenariusza. Ewentualna sprzedaz pozytywnie
wptynetaby na wycene spotki.
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Wycena akcji
Akcje Robyga wycenili§my przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa jednej akcji rowna 1,84 PLN jest o 60% wyzsza od wartosci

rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Robyga.

Wycena akgcji

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 1,75 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 1,23 10%
Srednia 1,70
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,4%
Cena docelowa 1,84

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/BV, P/E oraz EV/EBITDA w
horyzoncie 2011-2013. Wszystkim wskaznikom i okresom przyznaliSmy jednakowe wagi.
Zwracamy uwage, ze u deweloperéw wskaznik EV/EBITDA jest zawyzony na tle innych branz,
gdyz znaczna czes$¢ kosztéw finansowych jest ksiegowana w kosztach wlasnych sprzedazy.

Wycena akcji metod g poréwnawcz a

P/BV P/E EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Dom Development 0,88 0,83 0,83 10,0 8,4 10,5 9,2 7,4 9,8
J.W. Construction 0,81 0,76 0,68 15,4 12,2 6,5 13,8 13,4 12,1
Polnord* 0,27 0,26 0,25 5,6 4,7 4,5 10,1 8,4 9,6
Mediana 0,81 0,76 0,68 10,0 8,4 6,5 10,1 8,4 9,8
Robyg 0,77 0,65 0,63 34,7 4,0 5,6 60,6 55 8,2
Premia (dyskonto) -5,1% -13,7% -7,5% 247,6% -52,7% -13,0% 500,4% -35,2% -17,0%
Wycena 1 akcji (PLN) 1,21 1,33 1,24 0,33 2,43 1,32 -1,17 2,63 1,77
Waga wskaznika 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Wazona wycena 1 akcji (PLN) 1,23
Zrédto: DI BRE Banku S.A.; EV/EBITDA - wskaznik skorygowany

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF

»  Spadek cen mieszkan o 2% w 2012 r. oraz wzrost ich cen 0 3% od 2014 r.

e Wozrost kosztow budowy mieszkan o 2% w 2012 r. oraz 3% od 2013 r.

*  Docelowy poziom zapaséw w 2019 r. rowny 130% przychoddéw ze sprzedazy (poziom
ujednolicony dla wszystkich deweloperéw).

*  Przekazanie 1100 mieszkan w 2014 r. oraz 3% wzrost przekazan w kolejnych latach,

*  Wozrost ceny jednostkowej mieszkania w tempie 3% od 2014 r.

e Marza brutto na sprzedazy 23% w 2014 oraz jej spadek do 21% poczawszy od
2016 r.

*  Woydatki na grunty w wysokosci 30 min PLN w 4Q2011 r., 60 min PLN w 2012 r. oraz
60 min w 2013 r.
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 125,2 510,2 418,8 472,2 5008 531,2 5634 5976 6338 6723
zmiana -56,0% 307,4% -17,9% 12,8% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
EBITDA 11,8 128,7 95,5 83,7 826 823 873 926 98,2 104,2
marza EBITDA 9,4% 252% 22,8% 17,7% 16,5% 155% 155% 155% 155% 155%
Amortyzacja 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EBIT 11,1 128,0 94,9 83,0 819 817 866 919 97,5 1035
Wycena nieruchomosci 12,8 52 10,4 2,1 1,0 11 11 11 1,1 1,2
EBIT korygowany -1,7 122,7 84,4 80,9 809 806 855 90,8 96,4 102,4
marza EBIT -13% 24,1% 20,2% 17,1% 16,2% 15,2% 152% 152% 152% 152%
Opodatkowanie EBIT -0,3 23,3 16,0 15,4 154 15,3 16,3 17,3 18,3 194
NOPLAT -1,4 99,4 68,4 655 655 653 693 736 78,1 829
CAPEX 2,4 -11,0 -16,1 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Kapitat obrotowy 33,3 -40,9 -74,1 18,5 -1,4 -1,4 -1,3 -1,3 -1,2 -6,1
FCF 30,2 48,2 21,1 841 64,1 639 680 723 769 768 79,1
WACC 8,5% 8,7% 85% 88% 91% 94% 96% 99% 10,2% 10,4%
wspotczynnik dyskonta 98,7% 90,8% 83,6% 76,8% 70,4% 64,4% 588% 535% 485% 44,0%
PV FCF 29,8 43,8 -17,7 64,6 451 412 399 38,6 37,3 338
WACC 8,5% 8,7% 85% 88% 91% 94% 96% 99% 10,2% 10,4%
Koszt diugu 7,8% 7,8% 78% 78% 78% 78% 7,8% 7,8% 7,8% 7,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 58% 5,8% 58% 58% 58% 58% 58% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 25,0% 252% 252% 24,4% 22,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 52% 48% 51%  46% 42%  38% 34% 29% 22%  14%
Koszt kapitatu wiasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1070,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 470,3 2,0% 2,5% 3,00 3,5% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 356,4 WACC -1,0pp 1,60 1,72 1,85 2,01 2,18
Wartos¢ firmy (EV) 826,7 WACC -0,5pp 1,60 1,72 1,85 2,01 219
Dtug netto 314,9 WACC 1,60 1,72 185 201 219
Warto$¢ ksiegowa pakietéw mniejszosciowych 43,3 WACC +0,5pp 1,60 1,72 1,85 201 2,18
Wyptata dywidendy 18,0 WACC +1,0pp 1,59 1,71 1,85 2,00 2,18
Wartos¢ firmy 450,5
Liczba akcji (min) 257,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 1,75
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 1,90
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 76,9
P/E('11) dla ceny docelowej 57,2
Udziat TV w EV 57%
66

3 listopada 2011



Robyg

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 82,6 167,3 102,0 284.,8 125,2 510,2 418,8

zmiana - 102,4% -39,0%  179,3% -56,0%  307,4% -17,9%
Koszt wtasny sprzedazy -55,8 -128,1 -84,9 -220,8 -101,3 -361,6 -306,7
Zysk brutto na sprzedazy 26,9 39,2 17,1 64,0 24,0 148,6 112,1

marza brutto na sprzedazy 32,5% 23,4% 16,8% 22,5% 19,1% 29,1% 26,8%
Koszty sprzedazy -1,7 -5,2 -5,1 -5,9 -9,0 -9,4 -10,9
Koszty ogélnego zarzadu -1,0 -7,1 -9,8 -15,1 -14,7 -15,4 -16,2
Wycena nieruchomosci 0,0 15,9 0,7 2,8 12,8 52 10,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0,2 -8,6 51 1,2 -2,0 -1,0 -0,6
EBIT 23,9 34,1 8,0 46,9 11,1 128,0 94,9

zmiana - 42,7% -76,4%  482,5% -76,4% 1057,1% -25,9%

marza EBIT 28,9% 20,4% 7,9% 16,5% 8,8% 25,1% 22, 7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 -14,6 0,5 0,7 -3,2 0,6 0,7
Zysk brutto 21,9 19,5 8,5 47,5 7,9 128,6 95,6
Podatek dochodowy -4,1 -6,7 -2,3 -11,8 6,1 -32,3 -24,1
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 -1,2 -0,1 4,0 55 21,7 18,9
Zysk netto 17,8 14,0 6,3 31,7 8,5 74,6 52,5

zmiana - -21,2% -55,3%  405,0% -73,1%  774,4% -29,6%

marza 21,6% 8,4% 6,2% 11,1% 6,8% 14,6% 12,5%
Amortyzacja 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EBITDA 24,2 34,7 8,8 47,6 11,8 128,7 95,5

zmiana - 43,1% -74,7%  441,5% -75,2%  990,6% -25,7%

marza EBITDA 29,3% 20,7% 8,6% 16,7% 9,4% 25,2% 22,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 218,4 218,4 218,4 257,4 257,4 257,4 257,4
EPS 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2
CEPS 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2
ROAE - 9,5% 2,5% 9,5% 2,1% 17,8% 11,4%
ROAA - 2,3% 0,6% 3,0% 0,7% 6,0% 4,2%
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(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Wartos¢ firmy
Inne wartosci niematerialne
Aktywa finansowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
Grunty przeznaczone pod zabudowe

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Rozliczenia miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci
w tym instrument kapitatowy
w tym pozostate kapitaty mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Pozostate zobowigzania
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku

Zobowi gzania krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe i pozostate
Kredyty i pozyczki
Rozliczenia miedzyokresowe
Zaliczki otrzymane od klientéw
Rezerwy

Diug

Diug netto

Dlug netto + instrument kapitatowy
(Dtug netto / Kapitat wtasny)

(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
210,0
6,4
0,4
0,0
0,0
0,0
6,0
0,0
0,0

203,7
161,5
8,5
18
31,4
0,4

2007
210,0
43,7
0,0
0,0
0,0

49,7
40,8
3,3
5,6

116,6
23,5
24,8

0,7
62,8
4,8

65,6
34,2
34,2
78,2%
1,4

0,20

2008
1016,6
304,4
15
90,0
21,5
0,5

7,4

5,0
178,5

712,2
634,2
18,3
2,1
51,6
6,0

2008
1016,6
251,1
40,3
0,0
40,3

568,9
535,2
22,0
11,7

156,3
31,4
48,0

6,3
61,8
8,7

583,2
531,6
531,6
211, 7%
15,3

1,15

2009
1054,6
339,8
14
90,7
21,5
0,4

7,3

6,2
212,3

714,7
631,0
12,8
18
63,5
5,7

2009
1054,6
257,4
40,1
0,0
40,1

521,3
506,1
3,6
11,6

235,8
27,1
108,2
3,8
86,5
10,2

614,3
550,8
550,8
214,0%
62,7

1,18

2010
1046,5
342,5
6,7
93,4
21,5
0,4

0,0
12,0
208,4

704,0
505,1
6,6
2,2
184,4
5,7

2010
1046,5
407,1
142,0
98,7
43,3

337,8
313,3
2,9
21,6

159,6
29,7
87,2

3,0
28,9
10,9

400,5
216,2
314,9
77,3%
6,6

1,58

2011P
1256,0
347,5
6,7
142,9
21,5
0,4

4,2
22,9
149,0

908,5
760,4
10,1
2,1
131,0
4,9

2011P
1256,0
386,7
127,8
78,9
48,8

392,3
365,3
3,7
23,3

349,3
58,0
57,4

2,4

215,1

16,4

422,8
291,7
370,7
95,9%
31,4

1,50

2012P
1240,4
339,1
6,7
158,4
21,5
0,4

4,2
18,9
129,0

901,3
737,0
10,4
2,1
146,9
4,9

2012P
1240,4
453,1
129,7
59,2
70,5

392,3
365,3
3,7
23,3

265,4
59,7
57,4

2,4

129,4

16,4

422,8
275,8
335,0
73,9%
2,6

1,76

2013P
12814
341,9
6,7
184,3
21,5
0,4

4,2
15,9
109,0

939,4
803,4
10,7
2,1
118,3
4,9

2013P
12814
472,3
128,9
39,5
89,4

442,3
415,3
3,7
23,3

238,0
61,5
57,4

2,4

100,3

16,4

472,8
354,4
393,9
83,4%
4,1

1,83
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto przed opodatkowaniem
Amortyzacja

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych

Kapitat obrotowy
Zaptacony podatek dochodowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Spfata instrumentu kapitatowego
Odsetki zaptacone
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena akgji (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

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

2007
37,4

21,9
0,3
0,0
12,2
-4,0
6,9

5,1
-0,4
-4,6

-14,4
0,0
2,8

-13,4
0,0
-3,8
0,0

18,0
31,4

0,06

0,5%

2007
14,1
13,8

57
3,0

0,0%
11,8
11,9

3,5

5,3%

1,15
218,4
2511

0,0
285,3

2008
-44.4
19,5
0,6
-15,9
-60,4
12,1
23,7

28,0
-0,6
28,6

36,5
0,0
55,5
0,0
0,0
-18,6
-0,4

20,1
51,6

0,00

0,4%

2008
17,9
17,2

1,0
15

0,0%
23,7
24,1

4,9

0,0%

218,4
2511

40,3
823,0

2009
24,7
8,5
0,7
-0,7
21,6
-3,0
-2,6

-9,8
-0,3
-9,5

-2,9
0,0
24,4
0,0
0,0
-27,5
0,1

11,9
63,5

0,00

0,3%

2009
40,0
35,8

1,0
2,5

0,0%
95,9
104,6
8,3

0,0%

218,4
2511

40,1
842,0

2010
142,8
475
07
2.8
99,0
7.7
6.0

-1,3
-1,3
0,0

-20,6
73,2
-56,4
0,0
0,0
-33,3
-4,1

120,8
184,4

0,00
134,1
0,5%

2010
9,3
9,1
0,7
1,0

20,5%
13,8
14,0

2,3

0,0%

257,4
296,0

43,3
654,2

2011P
34,0
7,9
0,7
-12,8
33,3
7,4
-2,5

-12,5
-2,4
-10,0

-74,9
0,0
-5,8
-18,0
-19,7
-19,5
-11,8

-53,3
131,0

0,07
30,2
1,9%

2011P
34,7
31,9
0,8
2,4

4,2%
60,6
64,7

57

6,1%

257,4
296,0

48,8
715,5

2012P
54,2
128,6
0,7
-5,2
-40,9
-32,3
3,4

-4,0
-11,0
6,9

-34,2
0,0
0,0

-3,4
-19,8
-6,3
-4,7

15,9
146,9

0,01
48,2
2,2%

2012P
4,0
3,9
0,7
0,6

6,9%
55
55
1.4

1,2%

257,4
296,0

70,5
701,5

2013P
-10,1
95,6
0,7
-10,4
-74,1
-24,1
2,3

-8,7
-16,1
7,4

-9,8
0,0
50,0
-29,8
-19,7
-6,7
-3,6

-28,6
118,3

0,12
-21,1
3,8%

2013P
5,6
5,6
0,6
0,7

-2,7%
8,2
8,2
19

10,1%

257,4
296,0

89,4
779,3
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.agrzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autoréw, weditug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczeg6lnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla Robyga. DI
BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Polnordu i Robyga za $wiadczone ustugi. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora
rynku dla Robyga.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2011-07-05
kurs z dnia rekomendaciji 47,89
WIG w dniu rekomendaciji 48481,82

Zawieszona
2011-08-04
44,49
44536,67

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 15,45
WIG w dniu rekomendacji 49266,97

Zawieszona
2011-08-04
12,48
44536,67

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Zawieszona
data wydania 2011-08-04
kurs z dnia rekomendaciji 20,71
WIG w dniu rekomendaciji 44536,67

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Zawieszona
data wydania 2011-08-04
kurs z dnia rekomendacji 1,70
WIG w dniu rekomendacji 44536,67

ace Dom Development

ace J.W. Construction

ace Polnord

ace Robyg
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