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Sezam szansg na wzrost wartosci

Podpisanie umowy inwestycyjnej w sprawie budowy nowoczesnego obiektu komercyjnego na terenie obecnego
Sezamu w Warszawie jest wiadomoscia pozytywna. Planowana powierzchnia budynku to 12-13 tys. m2. Negocjowane
warunki inwestycji zakladajg oddanie BBI 1/3 udziatéw w spoétce w zamian za inwestycje rzedu 8-10 min PLN (2 min
PLN wkladu kapitalowego, koszt projektowania i project management, koniecznos$¢ pozyskania przez BBl wszystkich
formalnosci, w tym WZ). Oznacza to, ze koszt przejecia 1 PUM wynidstby okoto 2300-2500 PLN/PUM (wliczajac w to
koszty zarzadu zwigzane z wytworzeniem inwestycji) lub okoto 500 PLN/PUM (biorac pod uwage jedynie wkitad
kapitalowy). Cena ta jest naszym zdaniem atrakcyjna. Jesli przedsiewziecie si¢ powiedzie, marza nalezna BBI
Development moze sigga¢é nawet 50-70 min PLN (23-33% kapitalizacji spétki). Sadzimy, ze potencjat do wzrostu
wyceny BBl wynika z inwestycji w budowe obiektu na terenie Sezama bedzie dyskontowany przez rynek stopniowo,
wraz z postepem prac przygotowawczych poprzedzajacych budowe. Pomijajac Sezam, BBl Development posiada tez
inne ciekawe projekty z duza ekspozycja na poprawe koniunktury na rynku deweloperskim (dobre lokalizacje pod
inwestycje o podwyzszonym standardzie). Cena zakupu wigekszosci gruntow byta rozsadna, tzn. pozwala ona na
wygenerowanie marzy brutto na sprzedazy poziomie powyzej 20-25%. Wyjatkiem sa grunty w Szczecinie (marza <
15%) oraz Poznaniu i Dziwnowie (w przypadku Dziwnowa odpis w | pétroczu 2010 roku na kwote okoto 18,5 min PLN).
Sytuacja BBl mogtaby sie poprawi¢ w przypadku sprzedazy gruntu w Dziwnowie (spadek zadtuzenia Grupy). Po fuzji
ze spotka Juvenes, BBI Development posiada tez zalezny podmiot Juvenes-Projekt, realizujacy ustugi projektowe i
project management (redukcja kosztéw dzialalnosci, dodatkowe przychody ze sSwiadczenia ustug na zewnatrz).
Problemem w efektywnej i szybkiej realizacji petnego potencjalu banku ziemi jest deficyt wiasnych srodkéow
wiasnych. W efekcie, dodatnie przepltywy pieniezne z projektéow koncentruja sie w latach 2012+. Rynek kapitatowy
obecnie nie jest sklonny dyskontowa¢ tak ditugiego horyzontu inwestycyjnego dla branzy deweloperskiej. Nawet w
przypadku lidera rynkowego, czyli GTC, horyzont inwestycyjny to rok 2012. Spétka jest notowana po P/BV 2010 = 1,0,
a spotek w podobnej sytuacji jest wiele (Plaza Center, Polnord, Echo Investment, Warimpex, Reinhold, Gant...) . Na
dodatkowy wzrost atrakcyjnosci BBl mogtoby wplynaé pozyskanie nowego kapitalu (mozliwa emisja obligaciji),
umozliwiajace szybsze rozpoczecie budowy inwestycji Koneser, badz poprawa sentymentu inwestorow do sektora
deweloperskiego (dyskontowanie diuzszego horyzontu dziatalnosci firm).

Prognoza wynikéw finansowych

(mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 11,3 1,0 37,0 59,3 76,1
EBITDA 11 7.9 60,6 51,4 42,3

marza EBITDA 97%  -7952%  163,6% 86,7% 55,6%
EBIT 11 7.9 60,6 51,4 42,3
Zysk netto 1,4 -9,1 25,9 25,7 12,1
P/E 155,2 24,1 8,4 8,5 18,0
P/CE 155,2 24,1 8,4 8,5 18,0
P/BV 1,5 1.1 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 237,1 41,7 5.4 9,8 14,1
LTV * 66,9% 75,9% 74,6%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * warto$é diugu netto do warto$ci projektéw w budowie (bez gruntéw pod przyszte inwestycje)

Projekty BBl Development

Poniesione

Nazwa Udzial Miasto Lokalizacja (ulica) m2 pPol.‘;vl\.I: naktady P(|_nrlll)r*‘= n:;:';;;o':; Stan inwestycji **
Rezydencja Foksal 38% Warszawa Kopernika 7 800 32,4 4154 W budowie
Kino Wars 100% Warszawa Rynek Nowego Miasta 2 360 55 2331 Wymiana gruntow
Dom na Dolnej 99% Warszawa Dolna 4 046 20,8 5141 Na ukonczeniu
Plac Unii 40% Warszawa Putawska 56 165 46,1 821 Rozpoczecie budowy
Koneser 99% Warszawa Zabkowska 65 860 81,6 1239 Rozpoczecie budowy
PD 8 100% Dziwndéw Kaprala Koniecznego 26 039 51,8 1989 Planowana

PD 9 100% Poznan - Kiekrz Nad Jeziorem 5652 15,1 2672 Planowana

PD 10 65% Szczecin taczna - Wkrzanska 96 584 77,1 798 Rozpoczecie budowy

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; Memorandum Informacyjne — Program Emisji Obligacji; * stan na styczen 2010; ** stan biezacy

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zatozenia dotyczace prognozy wynikéw finansowych

(min PLN) Przychody Koszty wiasne sprzedazy Wycena nieruchomosci
2010P 2011P 2012P  2010P  2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

Rezydencja Foksal 59,3 29,9 0,0

Dom na Dolnej 37,0 28,3

Plac Unii 57,2 12,3 12,3

Koneser - biura E1 2,7

Szczecin 23,6 20,8

Koneser - biura E2 18,1 18,1

Koneser - lofty 52,5 34,8

Suma 37,0 59,3 76,1 28,3 29,9 55,6 60,0 30,4 30,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * prognozy nie uwzgledniajg wynikéw z dziatalno$ci $wiadczonej przez Juvenes spétkom zewnetrznym

Projekt Plac Unii

W | potowie 2010 roku BBI Development podpisato umowe z deweloperskg spoétkg Liebrecht & Wood na wspdlng realizacje
projektu Plac Unii w Warszawie. W ramach umowy inwestycyjnej, Liebrecht docelowo obejmuje 60% udziatu w inwestycji, w
zamian zapewniajgc kapitat wkasny niezbedny do uruchomienia kredytu finansujgcego inwestycje. Catkowita powierzchnia
inwestycji to 56,2 tys. m2. W zamian za grunt BBl Development zobowigzat sie do przekazania spétdzielni 5 tys. m2
powierzchni obiektu badz ekwiwalentu w formie gotéwki (spotka moze wybra¢ bardziej korzystng opcje). Na 56,2 tys. m2
skifada sie 41,0 tys. m2 powierzchni biurowej, 15,2 tys. m2 powierzchni handlowej i 530 miejsc postojowych. Obiekt ma zosta¢
wybudowany w 2013 roku, a sprzedany 2 lata pdzniej. Przyjmujemy nastepujace parametry wyceny: yield = 7%, czynsz czesci
biurowej: 20 EUR/mM2, czynsz czesci handlowej to 27 EUR/m2, przychod z najmu miejsc parkingowych (530) w wysokosci 100
EUR/miesiac. Przyjete parametry sg nieznacznie nizsze od oczekiwan zarzadu (zatozenie konserwatywne). Czynsz cze$ci
biurowej to 4 EUR/m2 wiecej, niz na Mokotowie i na Woli, 1-3 EUR/m2 mniej, niz obecne czynsze transakcyjne w samym
centrum Warszawy. Czynsz czesci handlowej przyjeliSmy na poziomie o 3 EUR/m2 nizszym, niz w Galerii Mokotéw. Przyjete
parametry dajg wycene gotowego obiektu na poziomie 869 min PLN. Marza brutto na inwestycji to 31%. Inwestycja
charakteryzuje sie ekspozycjg na poprawe koniunktury. W przypadku ponownego wzrostu czynszéw w centrum Warszawy,
parametry wyceny obiektu mogtyby by¢ wyzsze. W sierpniu b.r. rozpoczety sie pierwsze prace przygotowawcze. Caty projekt
bedzie realizowany jednoczesnie. Ewentualne zaskoczenia pozytywne moga wynika¢ z nizszej niz oczekiwana ceny ustugi
budowlanej, wyzszych niz zaktadane czynszéw lub z ewentualnej premii od L&W za zapewnienie inwestycji wyzszej niz ujeta
w biznes planie rentownosci (czynnik nie ujety w prognozach).

Plac Unii: harmonogram prac, postep wynajmu powierzchni, finansowanie inwestycji

Prace budowlane majg rozpoczynajg sie na przetomie Q3 i Q4 2010. Spdtka liczy na pozyskanie generalnego wykonawcy po
dos¢ atrakcyjnej, ,kryzysowej” cenie. BBl oraz L&W nie spieszg sie z pozyskaniem finansowania na budowe, liczac na dalszy
spadek marz odsetkowych na kredytach dla deweloperéow (zjawisko to faktycznie nastepuje). Prace budowlane mozna
prowadzi¢ z kapitatu wtasnego spotki celowej do Q3 2011. Inwestorzy nie spieszg sie takze z najmem powierzchni handlowej i
biurowej, liczac na mozliwy wzrost czynszéw najmu powierzchni komercyjnej. Zwazywszy na mozliwos¢ finansowania prac
budowlanych przez rok ze srodkéw witasnych, takie podejscie wydaje nam sie rozsadne i nie generujace ryzyk.

Plac Unii: polityka ksiegowa BBl Development

BBI Development juz na koniec | pétrocza 2010 roku rozpoznato duzg dodatnig wycene inwestycji Plac Unii (ponad 40 min
PLN). Przyszta oczekiwana wartos¢ projektu zostata przez spoétke zdyskontowana stosunkowo wysokg stopg procentowg (ok.
10,5%) i przyjeta jako biezaca warto$¢ obiektu. Zastosowana polityka wyceny nieruchomosci jest stosunkowo agresywna
(70% potencjalnego zysku rozpoznane przed rozpoczeciem budowy, czy wynajeciem powierzchni). Szacunki te moga ulec
zmianie, w przypadku wyzszego niz zaktadany poziomu czynszéw za powierzchnie biurowg i handlowg w obiekcie.

Projekt Koneser

Projekt Koneser zostat nabyty w 2007 roku, tzn. w okresie szczytowej koniunktury na rynku deweloperskim. Ze wzgledu na
duze ryzyko administracyjne zwigzane z inwestycjg (konserwator zabytkéw), innych chetnych na nieruchomos$é¢ nie byto. W
efekcie, teren Fabryki zostat nabyty za rozsadng kwote - naktady poniesione do konca stycznia 2010 to 1239 / PUM. Decyzja
o prawomocnych warunkach zabudowy zostata wydana stosunkowo szybko. tgczna planowana powierzchnia budynkéw to 65
861 m2, z czego na mieszkania to 20 781 m2, lofty: 1 032 m2, biura: 21 417 m2, handel: 20 361 m2, kultura: 2 270 m2. Czes¢
powierzchni pozostanie w istniejacych zabudowaniach, cze$¢ zas w nowych budynkach. Projekt podzielony bedzie na co
najmniej 6 etapéw. Z tego pozwolenie na budowe posiada jedynie 1-y etap (czes$¢ biurowa o powierzchni 1 087 m2). Pierwszy
etap ma zostac¢ rozpoczety w Q3 2010, prace potrwajg okoto roku (adaptacja pomieszczen). Na przetomie 2010 i 2011 roku
ma ruszy¢ budowa loftéw i soft-loftdw o powierzchni 14 tys. m2 (mozliwy podziat na 2 fazy), zas nastepnie budowa 14,5 tys.
m2 powierzchni biurowej i komercyjnej. Prace majg by¢ finansowane z kredytu inwestycyjnego, przy czym BBI poszukuje
partneréw do realizacji kolejnych etapéw inwestycji. Spétka naszym zdaniem dos¢ optymistycznie szacuje ceny sprzedazy
powierzchni w inwestycji (np. 8000 PLN/m2 za powierzchnie mieszkaniowa). Sgqdzimy, ze na wczesnych etapach realizaciji
bardziej realistyczne sg nizsze kwoty (7500 PLN/m2 za mieszkania, czynsz 15 EUR/m2 i yield = 7% dla czesci biurowej). W
dalszych etapach realizacji projektu, mozliwe sg wyzsze parametry cenowe. Warunkiem jest osiggniecie przez spoétke sukcesu
w wykreowaniu Konesera jako atrakcyjnej lokalizacji (blisko przysziej stacji metra, jedyne lofty w Warszawie,...).
Podsumowujac, sadzimy, ze pomimo nizszych zakladanych parametréw projektu, marza na wczesnych etapach inwestyciji
powinna by¢ stosunkowo wysoka (24% dla czesci mieszkaniowej, 33% dla czesci biurowej). Problemem pozostaje
ograniczona zdolno$¢ spoétki do szybszej realizacji inwestycji na wiekszg skale (zbyt mato wolnych $rodkéw pienieznych). Nie
mozna wykluczyé, ze BBl bedzie poszukiwac¢ partneréw do realizacji wybranych etapow inwestycji Koneser lub dofinansuje
inwestycje z emisji obligaciji.
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Projekty mieszkaniowe w Warszawie

BBl Development realizuje dwa projekty mieszkaniowe na terenie Warszawy - Rezydencje Foksal i Dom na Dolnej.
Rezydencja Foksal ma charakter luksusowy, poréwnywalny z projektem Opera Dom Development. Spétka szacuje ceny
sprzedazy lokali na 20 tys. PLN/m2 i wydaje nam sie to realne, zwazywszy na przedsprzedaz okoto 1/3 lokali w projekcie i
niktg podaz niewielkich, luksusowych projektéw (wiekszos$¢ podazy o wyzszej jakosci to inwestycje aspirujgce do statusu
luksusowych, ztozone czesto z bardzo wielu mieszkan, przez co tracace na unikalnosci). Budowa jest obecnie na etapie
stanéw surowych. Powierzchnia obiektu to 7,8 tys. m2, z czego udziat BBl Development to 38%. BBI Development zakonczyta
takze realizacje projektu Dom na Dolnej na Mokotowie. Projekt jest niewielki (jedynie 4 046 m2). Srednig cene sprzedazy lokali
zaktadamy na poziomie 9,2 tys. PLN/m2. Inwestycja Dom na Dolnej bedzie pozytywnie wptywa¢ na wyniki BBI Development w
Il pétroczu 2010 roku, zas inwestycja Rezydencja Foksal w Il pétroczu roku 2011.

Sezam - inwestycja w centrum Warszawy

BBl Development podpisat umowe inwestycyjng z Warszawskg Spotdzielnia Spozywcéw ,Srédmiescie” w  celu
zagospodarowania dziatki, na ktérej obecnie znajduje sie Sezam (cze$¢ tzw. ,Sciany Wschodniej”). Podstawowe zatozenia sa
nastepujace: spotka w 100% zalezna od BBl ma obja¢ 1/3 udziatéw w spotce celowej w zamian za wktad kapitatowy w
wysokosci 2 min PLN, sfinansowanie wszystkich prac projektowych i project management. Catkowite naktady BBl mozna
szacowac¢ na 8-10 min PLN, zas$ przypadajacy na spotke zysk na projekcie na 50-70 min PLN. Powierzchnia uzytkowa
budynku ma siega¢ 12-13 tys. m2, co implikuje koszt przejecia 1 m2 projektu na poziomie 2300-2500 PLN (uwzgledniajac
koszty ogdlne zwigzane z budowa) lub 500 PLN, przy uwzglednieniu jedynie bezposredniego naktadu finansowego. Nawet po
podpisaniu umowy, przed BBI stoi jeszcze wiele wyzwan, takich jak:

- zapobiegniecie wpisowi obiektu do rejestru zabytkéw (mato prawdopodobne, obiekt nie ma wartosci architektonicznej)

- zadbanie, aby inwestycja nie byta zablokowana przez protesty

- pozyskanie warunkéw zabudowy

- pozyskanie pozwolenia na budowe, a nastepnie jego obronienie (inwestycje w centrum Warszawy sg trudne do rozpoczecia)

Procedura administracyjna po podpisaniu umowy inwestycyjnej moze potrwa¢ 1,5 roku. Udziat BBl w projekcie ma docelowo
wynies¢ 33%, przy czym bedzie on rést stopniowo, wraz z postepem prac. Nie uwzgledniamy inwestycji w prognozach.

Szansa na korzystng wymiane gruntéow

BBI Development stara sie 0 zamiane gruntu po dawnym kinie Wars (2 360 m2) z miastem Warszawa na inng nieruchomos$¢
poza $cistym centrum miasta. W rachube wchodzg dwie alternatywne nieruchomosci. Jedna z nich znajduje sie na Bielanach,
koto stacji metra, druga za$ nieopodal kina Wars. Na dzialce mozliwa ma by¢ budowa obiektu o powierzchni 24 tys. PUM.
Transakcja ma wymagac doptaty przez BBl 20 min PLN. Wbrew doniesieniom prasowym, opcja zamiany kina Wars na grunt
na Bielanach jest nadal rozwazana przez Miasto. Naktady poniesione na grunt po kinie Wars do konca stycznia 2010 to 5,5
min PLN. Gdyby zamiana na grunt na Bielanach miata miejsce, ostateczna cena nabycia gruntu wyniostaby 25,5 min PLN,
czyli 1062 PLN/PUM. Naszym zdaniem cena ta jest atrakcyjna. Sadzimy, ze nabycie gruntu byto racjonalne nawet po cenie
rzedu 1400-1450 PLN/PUM. Obecnie spotka oczekuje uchwaty zarzadu miasta, akceptujacej dokonane wyceny. Nastepnie
beda mie¢ miejsce negocjacje w sprawie ewentualnych rabatéw oraz harmonogramu transakcji. Po obustronnym
zatwierdzeniu parametréw transakciji, musi byé ona jeszcze zatwierdzona przez Rade Miasta. Nie mozna wykluczy¢, ze
warunki zamiany gruntu beda korzystne dla BBI i spowodujg wzrost wartosci spétki. Chodzi nie tylko o parametry finansowe,
ale i o tatwos$¢ przeprowadzenia inwestycji (generalnie, trudno o zgody na budowe w centrum Warszawy). Nie uwzgledniamy
ewentualnej transakcji w prognozach.

Projekt mieszkaniowy w Szczecinie

BBI Development posiada grunt w Szczecinie, na ktérym mogq powstaé¢ mieszkania o powierzchni blisko 100 tys. m2. Naszym
zdaniem grunt ten jest zdecydowanie zbyt duzy, biorgc pod uwage skale dziatalnosci BBl oraz chionno$¢ rynku
Szczecinskiego. Szczecin do tej pory nie byt rynkiem, na ktérym aktywnie dziatato wielu deweloperéw, ostatnio jednak
sytuacja zaczeta sie zmienia¢. Projekt w Szczecinie uruchomit m.in. Polnord. Na obecnym etapie trudno powiedzie¢, czy rynek
okaze sie wystarczajgco chtonny, czy tez podazy przyktadem todzi, czy Opola (duza podaz, niskie ceny, staba sprzedaz).
Pierwszy etap o powierzchni 8 052 m2 ma zosta¢ uruchomiony w Q3 2010 (inwestycja Polnordu: 12 300 m2). BBI w 30%
zamierza projekt finansowa¢ wktadem wtasnym, zas w 70% kredytem. Zawarta zostata juz umowa kredytowa dotyczaca
finansowania 1 etapu inwestycji. Rozpoczynanie kolejnych etapéw jest uzaleznione od postepu sprzedazy. Ceny sprzedazy
mieszkan zaktadamy na takim samym poziomie, jak w przypadku Polnordu (4500 PLN/m2). Wadg projektu z punktu widzenia
rachunku wynikéw jest wysoka cena nabycia gruntu (nakfady do stycznia 2010: 798 PLN/PUM, Polnord: 866 PLN/PUM).
Sadzimy, ze wysoka cena gruntu nie pozwoli na marze wyzsza, niz 12% brutto na sprzedazy.

Grunty w Dziwnowie i Poznaniu

BBI Development dokonato dwdch nie najlepszych inwestycji - nabycia gruntéw w Poznaniu i w Dziwnowie. Dotychczas
poniesione naktady to odpowiednio 2 672 PLN/PUM i 1 989 PLN/PUM. Zarzad jest $wiadomy, ze w obecnej sytuacji rynkowej
cena nabycia gruntu w Dziwnowie byta wysoka. W przypadku gruntu w Kiekrzu zarzad liczy na uzyskanie satysfakcjonujace;j
rentownosci, jednak naszym zdaniem trudnym do spetnienia warunkiem w tym przypadku jest cena lokali siegajgca 8000 PLN/
m2. Obie inwestycje sg kredytowane przez ten sam bank i pokryte wzajemnymi zabezpieczeniami. W | pétroczu 2010 roku BBI
dokonuje odpisu wartosci nieruchomosci w Dziwnowie o 18,5 min PLN, do kwoty zblizonej do kwoty kredytu (37 min PLN). BBI
rozwaza kilka wariantéw postepowania w zwigzku z posiadanymi gruntami. Alternatywy sg nastepujace: zdjecie zabezpieczen
krzyzowych, sptata czesci kredytu i rozpoczecie budowy w Kiekrzu, sprzedaz gruntu w Dziwnowie; sprzedaz obu gruntéw;
pozyskanie partnera do realizacji inwestycji w Dziwnowie i samodzielna realizacja inwestycji w Kiekrzu. W przypadku, gdyby
grunt w Dziwnowie zostat sprzedany, dtug netto Grupy spadnie o co najmniej 37 min PLN. W przypadku, gdyby sprzedane
zostaty oba grunty, dtug Grupy spadnie nawet o 45 min PLN. Ze wzgledu na duzg niepewnos$¢, nie uwzgledniamy zadnej z
mozliwo$ci w prognozach (w przypadku sprzedazy jednego z gruntéw mozliwy jest spadek LTV 2011 z 75% do 65-67%).
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Rachunek zyskow i strat

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
Zmiana

Koszty operacyjne
Zysk na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy

Pozostate obowiazkowe zmniejszenia

zysku (zwiekszenia straty)

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

2008
11,3

10,5
0,9
7,6%

0,9
-0,6

11

9,7%

1,4
12,4%
0,0
11
9,7%
532,1
0,0

0,0

1,0%
0,4%

2009
1,0
-91,3%

7,7
-6,7
-675,5%

1,3
-2,5

7,9
-795,2%
0,1

-0,5

0,0

-8,2
0,8

0,1

-9,1

-915,4%
0,0

7,9
-795,2%
532,1
0,0

0,0

-5,4%
-2,1%

2010P
37,0
3639,5%

35,9
1,1
3,0%

60,0
-0,5

60,6

163,6%

0,7
-29,3
0,0

32,0
6,1

0,0

25,9

70,0%

0,0
60,6

163,6%

532,1
0,0
0,0

12,4%
5,9%

2011P
59,3
60,1%

37,7
21,5
36,3%

30,4
-0,5

51,4
-15,1%
86,7%

-0,7
-18,9
0,0

31,8
6,0

0,0

25,7
-0,6%
43,4%

0,0
51,4
-15,1%
86,7%

532,1
0,0
0,0

11,0%
5,0%

2012P
76,1
28,3%

63,7
12,4
16,3%

30,4
-0,5

42,3
-17,8%
55,6%

-2,8
-24,5
0,0

15,0
2,8

0,0

12,1
-52,9%
15,9%

0,0
42,3
-17,8%
55,6%

532,1
0,0
0,0

4,8%
1,9%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
WNiIP
Nieruchomosci inwestycyjne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy

Zapasy

Naleznosci

Krétkoterminowe rozliczenia miedzy-
okresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowiazania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy i inne

Zobowiazania krotkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Inne

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wiasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS
Zrédio: DI BRE Banku S.A.

2008
416,1
154,2

0,0
0,0
0,6
135,4
18,2

261,9
233,2
21,7

0,2
4,2
2,6

2008
404,5
140,8

1,7

189,6
0,0
189,6

74,0
63,9
9,9
0,2

63,9
59,7
42,4%
54,4

0,3

2009
426,9
6,6
0,0
0,0
0,4
59
0,3

420,3
394,1
2,0

0,1
8,0
16,0

2009
426,9
196,1

11,9

67,1
0,0
67,1

161,7
135,4
4,3
12,0

135,4
127,4
64,9%
-16,2

0,4

2010P
448,5
150,5
0,0
143,9
0,4
5,9
0,3

298,0
275,2
0,0

0,1
19,2
3,5

2010P
448,5
222,0
11,9

67,1
10,3
56,8

147,4
135,4
0,0
12,0

145,7
126,5
57,0%
2,1

0,4

2011P
584,2
365,2
0,0
358,6
0,4
5,9
0,3

219,0
262,7
0,0

0,1
-47,2
3,5

2011P
584,2
247,8
11,9

67,1
10,3
56,8

257,4
2454
0,0
12,0

255,7
302,9
122,3%
5,9

0,5

2012P
671,4
538,0
0,0
531,4
0,4
5,9
0,3

133,4
195,5
0,0

0,1
-65,7
3,5

2012P
671,4
259,9
11,9

67,1
10,3
56,8

332,4
320,4
0,0
12,0

330,7
396,4
152,5%
9,4

0,5
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug 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

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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