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BBI Development — Sprzedaz PI. Unii

cena biezaca: 1,15 PLN

BBD PW; BBD.WA | Deweloperzy, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

BBI Development sprzedat udzialy w projekcie Plac Unii na
rzecz Invesco Real Estate. Maksymalna cena zostata
ustalona na 226,05 min EUR. Mechanizm rozliczenia ceny
wraz 2z uruchamianiem jej poszczegdlnych czesci
skladowych jest uzalezniony w szczegodlnosci od tempa
wynajmu powierzchni niewynajetych oraz parametréw
ekonomicznych funkcjonowania czesci handlowej.
Przewazajaca czes¢ ceny jest wyplacana przy zawarciu
umowy (z czego do BBI Development wplynie ok.
100 min PLN), pozostate czesci ceny, w zaleznosci od
wymienionych powyzej czynnikéw, beda zwalniane w
przeciagu najblizszych trzech lat. Szacujemy, ze transakcja
negatywnie wplynie na wyniki BBI Development w Q4'14, a
strata nie przekroczy 20 min PLN. Fakt uwolnienia gotowki
ma wedlug nas wieksze znaczenie dla spélki niz strata
ksiegowa. Podtrzymujemy pozycjonowanie , przewazaj” dla
akcji BBI Development.

Maksymalna cena sprzedazy Pl. Unii w wysokosci 226 min EUR
(ok. 4000 EUR/m?) niestety niewiele méwi nam o ostatecznym
wptywie transakcji na wyniki spotki, ani o ostatecznym poziomie
gotowki, ktéra wplynie do spdtki na przestrzeni najblizszych trzech
lat. Dtug, ktdry zostat zaciggniety na sfinansowanie Pl. Unii wynosi
105 min EUR, a wiec po sptacie kredytu do podziatu miedzy BBI
Development i L&W pozostaje teoretycznie 121 min EUR. Udziat
BBI Development w projekcie wynosi 40%, co sugerowatoby, ze

kwota przypadajaca na BBI Development wynosi ponad
48 min EUR (206 min PLN przy dzisiejszym kursie EUR/PLN).
Kwota faktycznie uzyskana przez spotke z bardzo duzym
prawdopodobienstwem bedzie nizsza, gdyz od ceny sprzedazy
trzeba odliczy¢ m.in. zobowigzania wobec Spdtdzielni Supersam
oraz koszty transakcyjne. O ostatecznym poziomie gotowki, ktora

wplynie do spdtki zadecyduje to, jak dobrze spotka
skomercjalizuje niewynajetq jeszcze powierzchnie w Pl. Unii.
Szacujemy, ze ostateczny wptyw transakcji na wynik BBI

Development bedzie ujemy. NAV projektu Pl. Unii w bilansie BBIL
Development wyniést na koniec wrzesnia 2014 r. ok.
190 min PLN. Spodziewamy sie, ze spoétka wykaze okoto 10%
straty na transakcji. Inaczej mowiac, szacujemy, ze ostateczna
kwota, ktdérg BBI Development uzyska sprzedajac Pl. Unii wyniesie
okoto 170 min PLN, z czego okolo 100 min PLN zostanie
najprawdopodobniej wyptacone w grudniu br., a reszta na
przestrzeni najblizszych trzech lat.

Srodki ze sprzedazy Pl. Unii zostana w pierwszej kolejnosci
przeznaczone na splate zobowigzania wobec L&W w wysokosci
okoto 48 min PLN. Pozostata cze$¢ kwoty zapewne postuzy
czesciowej sptacie zadituzenia z tytutu obligacji i kredytéw oraz
bedzie stanowi¢ wkiad wiasny w projekty deweloperskie BBI
Development.
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacja handlowa, zostata przygotowana
wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi
oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy
lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania.

Niniejsza publikacja wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia publikacji. Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem publikacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci publikacji, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu publikacji okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autoréw na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek
poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.

Niniejsza publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejsza publikacja jest przedstawiona wytacznie w celach
informacyjnych i nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszej publikacji.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszej publikacji.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem publikacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem publikacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Publikacja nie zostata przekazana do emitenta przed jej publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w publikacji.

Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji lub jej czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszej publikacji wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami publikacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. peini funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyrski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).
Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu publikacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do publikacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby

zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane byty publikacje lub osoby upowaznione
do dostepu do publikacji z racji petnionej w Spoétce funkgcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza publikacje.
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