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Deweloperzy
Polska

Struktura akcjonariatu

Nanette Real Estate Group N.V. 34,97%
ROBYG B.V. 14,21%
LBPOL William Il S.a.r.I. 49,18%
Pozostali Akcjonariusze 1,64%

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperow
mieszkaniowych. Uwazamy, ze sektor jest
bezpieczniejszy niz branza budowlana i posiada
wiekszy potencjat wzrostowy niz najwieksi
deweloperzy komercyjni. Zalecamy zwiekszanie
zaangazowania w walory deweloperdow o niskiej
wycenie, atrakcyjnych aktywach, dobrze
przygotowanych projektach i duzej ptynnosci.

Profil spétki

Robyg jest deweloperem mieszkaniowym o 10-letnim
doswiadczeniu w dziatalnosci na rynku warszawskim.
W 2010 roku spodtka poszerza zasieg dziatalnosci o
Gdansk, za$ w roku 2011 o Wroctaw. Obecnie spétka
realizuje 5 projektow deweloperskich: dwa w
Warszawie na Wilanowie, jeden w Warszawie na
Zoliborzu oraz dwa w Gdansku (Szadétki, Piecki-
Migowo). W najblizszych miesigcach rozpocznie sie
realizacja trzeciego projektu w Gdansku, w dzielnicy
Przymorze. Grupa Robyg posiada wiasng firme
$wiadczaca ustugi generalnego wykonawstwa. Spotka
planuje przeznaczy¢ w najblizszym czasie $rodki na
zakup nowych gruntow w Warszawie (bank ziemi na
Wilanowie wyczerpie sie w ciagu 2 lat).

Maciej Stoktosa

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

Robyg

W poszukiwaniu wysokich zyskow

Robyg jest deweloperem mieszkaniowym, od 10 lat dziatajacym na
rynku warszawskim. Do tej pory prowadzit jednoczesnie trzy
inwestycje w Warszawie. Z uwagi na poprawe koniunktury na rynku,
spotka zdecydowatla sie na rozpoczecie 3 inwestycji w Gdansku. W
2011 roku Robyg rozpocznie takze inwestycje we Wroclawiu. Na tle
branzy spoétka charakteryzuje sie bardzo dobrze przygotowanymi

inwestycjami, duzym doswiadczeniem rynkowym, atrakcyjnymi
projektami i korzystnymi cenami zakupu gruntéw. Robyg, jak
wiekszos¢ deweloperéw, posiada duzy bank ziemi, jednak w

przeciwienstwie do wybranych konkurentéw, jest w stanie go
efektywnie wykorzystywaé. Robyg charakteryzuje sie rowniez bardzo
dobrymi wynikami sprzedazy lokali. Po | pétroczu spotka sprzedata
287 mieszkan, przy wielkosci oferty w wysokosci 412 lokali na koniec
2009 roku i 824 lokali na koniec | potrocza 2010. Spétka nigdy nie
stosowala systemu sprzedazy lokali 10/90, w efekcie, nawet w trudnym
2009 roku, Robyg nie notowat wielu wycofan klientéw z podpisanych
uméw. Najwiecej wycofan miato miejsce w Q3 2009, kiedy to wycofato
sie 8 klientéw (sprzedano woéwczas 80 mieszkan netto). Kolejna zaleta
Robyga na tle branzy jest posiadanie wiasnej firmy oferujacej ustugi
generalnego wykonawstwa. Jest to firma mala, nisko-kosztowa, jednak
jej posiadanie pozwala Robygowi na samodzielne kontraktowanie
podwykonawcow. W ten sposob Robyg jest w stanie uzyskiwac¢ nizsze
koszty budowy, niz jej konkurenci. W 2011 roku realizowane bedzie
jednoczesnie 7 projektow. Pozwoli to spétce na zwiekszenie wynikow
sprzedazy nawet do okoto 1400 lokali rocznie i przychodéw (w 2012
roku).

Bardzo dobre wyniki sprzedazy mieszkan

Robyg na tle branzy charakteryzuje sie bardzo dobrymi wynikami
sprzedazy. W Q1 2010 spdtka sprzedata 97 lokali netto (efektywnosc
sprzedazy = 20%), zas w Q2 2010 - az 190 lokali netto (efektywnos$é
sprzedazy = 27,5%, nie wystapily transakcje pakietowe). Celem na 2010
rok jest sprzedaz okoto 600 lokali. W 2011 roku sgdzimy, ze realna bedzie
sprzedaz 1011 mieszkan, zas w 2012 roku - az 1420 mieszkan. Na wzrost
sprzedazy wptywac bedzie wzrost oferty dewelopera. Warto zwréci¢ uwage,
ze spotka notuje bardzo dobre wyniki sprzedazy, pomimo obecnosci w
wybranych lokalizacjach o duzej konkurencji (np. Wilandw). Przyczynag
bardzo dobrych wynikéw sprzedazy jest gtdwnie aktywna polityka
marketingowa i atrakcyjny na tle konkurencji produkt.

Prognozy wynikéw finansowych Robyga

Robyg nigdy nie stosowat standardu ksiegowosci MSR 11. Do 2009 roku
wigcznie wyniki spotki obrazowaty realizacje gtownie 3 projektow w
Warszawie. W 2010 roku w wynikach Robyga istotng role zyskuje projekt na
Zoliborzu, za$ w 2011 i 2012 roku - trzy projekty w Gdansku i jeden projekt
we Wroctawiu. Marze 2009 i 2010 roku sg pod wptywem rosnacych cen
budowy i spadajacych cen mieszkan, w 2012 roku wyniki zaprezentujg
spadek cen budowy przekraczajgcy spadek cen lokali (wzrost marz).

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

Zakres dziatalno $ci i struktura Grupy

Zakres dziatalno $ci firmy Robyg

Robyg jest deweloperem mieszkaniowym. Spoétka do tej pory obecna byta na rynku
warszawskim, w 2009 roku rozpoczeta tez pierwsze inwestycje w Trojmiescie. Robyg posiada
réwniez grunty we Wroctawiu, ktére réwniez w przyszitosci bedg wykorzystane pod projekty
mieszkaniowe. Robyg dziata w segmencie popularnym i segmencie o podwyzszonej jakosci.
Do tej pory spoétka budowata osiedla mieszkaniowe, obecnie rozpoczeta projekt w Gdansku, w
ktorym znajda sie tez domy jednorodzinne i tzw. wille miejskie. Grupa Robyg wybudowata
1522 mieszkania. W budowie znajduje sie 565 mieszkan, w ofercie sprzedazy na koniec |
potrocza znajdowato sie 824 lokali, zas na planowanym banku ziemi planowana jest realizacja
5434 lokali. Grupa jest obecnie w trakcie realizacji kolejnego etapu projektu Osiedle Zdrowa
(Wilanéw, Warszawa) oraz pierwszych etapéw projektow w Gdansku (Stoneczna Morena i
Lawendowe Wzgoérze). Grupa wprowadzita rowniez do sprzedazy kolejny etap projektu City
Apartments w Warszawie oraz przygotowuje sie do uruchomienia nowego etapu projektu
Nowa Rezydencja Krolowej Marysienki i projektu Marina Tower w Gdansku. W dodatku spotka
posiada w Gdansku nieruchomosé inwestycyjng, pozwalajacg na realizacje 2500 mieszkan.

Struktura Grupy Robyg

Grupa Robyg sktada sie ze spotek celowych. Wsrdd spotek znajdujg sie firmy utworzone w
celu realizacji projektéw deweloperskich (8 firm), spétka oferujgca ustugi generalnego
wykonawstwa (Robyg Construction) oraz pozostate spoiki, petnigce funkcje administracyjne
(m.in. Robyg Zarzadzanie, Robyg Construction, Robyg Marketing i Sprzedaz). Kazdy projekt
deweloperski realizuje osobna spétka, co minimalizuje ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Grupy i
utatwia finansowanie poszczegolnych projektow. Podobna struktura wystepuje w wiekszosci
spotek z branzy (J.W. Construction, Polnord, Gant Development), wyjatkiem jest jedynie Dom
Development. Spotki celowe Robyga nie s powigzane wzajemnymi zobowigzaniami, czy
gwarancjami kredytow.

Struktura Grupy Robyg (gtdwne spéiki zale  zne)
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Zrédto: Robyg
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Spotki celowe Grupy Robyg utworzone do realizacji p rojektow deweloperskich
. . Udziat L Liczba Powierzchnia Powierzchnia Liczba
Nazwa projektu Spoétka celowa Grupy Lokalizacja etap6w gruntu m2 lokali PUM lokali
Nowa Rezydencja o Warszawa,
Krolowej Marysienki ROBYG Development  100% Wilanow 10 84 281 113 658 1322
Szczesliwy Dom ROBYG Park 100% ng;;";’a' 3 13596 18 115 304
Osiedle Zdrowa ROBYG Wilanéw Il 85% * stfgznao"ﬁ 5 51 800 63 708 874
. ROBYG City o+ Warszawa,
City Apartments Apartments 75% Joliborz 7 57 815 97 989 1272
Gdansk,
Stoneczna Morena ROBYG Morena 100% Piecki— 14 138 571 116 176 1571
Migowo
Marina Tower ROBYG Marina 1000  Cdansk 5 21 140 49 048 720
Przymorze
Lawendowe Wzg6rza ROBYG Jabtoniowa 100% Sgsg;tl 13 136 785 76 333 1191
Jagodno Jagodno Estates 1000  Vroctaw, 6 54 910 22 810 267
Jagodno
Razem - - - 63 558 898 557 837 7521

Zrédto: Robyg; * whascicielem pozostalych 15% udziatéw jest Polnord; ** wiascicielem pozostatych 25% udziatéw jest fundusz Edmond de Rotschild Real
Estate (Eastern Europe) Participations (wtascicielem funduszu jest bank inwestycyjny Rothschild; aktywa w zarzgdzaniu na poziomie ok. 200 min EUR)

Gléwne atuty Grupy Robyg na tle konkurencji

Spoétki celowe Grupy Robyg oraz jej prawni poprzednicy dziatajg na polskim rynku
deweloperskim od 2000 roku. Doswiadczenie na rynku deweloperskim dodaje spotce
wiarygodnosci (klienci sg gotowi kupowaé lokale po wyzszych cenach i na wczesniejszym
etapie budowy), pomaga takze w kontaktach z bankami. Banki sg bardziej sktonne udziela¢
kredytow doswiadczonym podmiotom, oferujg tez je po bardziej korzystnych warunkach (np.
marza 2-3%, a nie 4-5%). Projekty na Wilanowie, pomimo sporej konkurencji, sg atrakcyjne
cenowo na tle rynku warszawskiego. Projekt na Zoliborzu charakteryzuje sie umiarkowang
konkurencjg ze strony innych deweloperéw. Pozostate projekty majg standard popularny i
podwyzszony, lecz majg mniejszg powierzchnie i dlatego najlepiej odpowiadajg oczekiwaniom
rynku. Projekty deweloperskie Robyga sg dobrze przygotowane do uruchomienia. Wiekszos¢
planowanych inwestycji spétki, z wyjatkiem wybranych projektéw do rozpoczecia za ponad 2
lata, ma juz projekt architektoniczny. Projekty architektoniczne sg dobrze dopasowane do
oczekiwan rynku (mate mieszkania, atrakcyjne rozktady lokali). Osoby zarzgdzajace spoétka i
zasiadajace w radzie nadzorczej majg wieloletnie doswiadczenie na rynku deweloperskim w
Polsce i na Swiecie. Robyg charakteryzujg réwniez bardzo dobre na tle wielkosci oferty wyniki
sprzedazy lokali. Grupa Robyg stosuje proporcjonalny system ptatnosci za nabywane lokale,
co redukuje ryzyka zwigzane z wycofaniami klientow.

Subiektywne poréwnanie sity biznesowej Grupy na tle konkurenciji

Dom J.W. Gant Ronson Budimex
Rob Polnord LC Cor ’

9 Develop. Constr. Develop.  Develop. P Nieruch.

Doswiadczenie rynkoWe ++++ +++++4 +++++ +++4 ++++ ++++ +++ ++++

Atrz_ikC)/Jnosc obecnych ++++ ++++ +++ +++ ++++ +++++ +++ +++
projektow

AtrakC)/Jnosc przysziych ++++ ++++ +++ +++ +++ ++++ +++ ++++
projektow

Dziatalno$¢ w segmencie R ) n n + i + R

komercyjnym
Firma budowlana + - + + +/- - - +
Przygotowanie projektow

L ++++4+ +++++ ++ ++++ +++ ++++ ++ ++
do uruchomienia

D05W|adczen|e'zarzqdu : ++++ ++++ ++++ +++ +++ ++++ +++ b.d.
rady nadzorczej

Cena zakupu gruntow +H++ +++ +H++ ++++ ++ +++ ++ ++++
Wyniki sprzedazy lokali +++++ +H+++ +++++ +++ +++ +++ +++ +++
System sprzedazy 10/90 - - +/- +/- +/- - - +/-

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Przewagi wynikaj ace z posiadania wlasnego wykonawstwa

Grupa Robyg zajmuje sie generalnym wykonawstwem, co pozwala na minimalizacje kosztéw
wytworzenia inwestycji. Robyg Construction sam kontraktuje podwykonawcow i prowadzi
wiasne projekty, tak na rynku warszawskim, jak i trojmiejskim. Pozwala to spétce lepiej radzic¢
sobie na rynku w sytuacji, gdy rosng koszty budowy, a wraz z nimi oczekiwania generalnych
wykonawcow. Projekty inwestycji Robyga sg bardzo dobrze przygotowane, w efekcie, spotka
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jest w stanie dobrze kontrolowa¢ budzety kosztowe (prace dodatkowe, nie objete projektem,
nie przekraczajg 2% kosztow budowy). Potencjalne oszczednosci z posiadania firmy to w
Srednim i dtugim terminie okoto 3% marzy EBIT generalnego wykonawcy. Oszczednosci te
moga by¢ wieksze w srodowisku duzych zmian kosztoéw budowy. Historycznie, koszty budowy
inwestycji Robyga byty jednymi z nizszych na tle branzy. Robyg moze réwniez $wiadczy¢
ustugi budowlane firmom zewnetrznym. W 2010 roku podpisane zostaly umowy dotyczace
realizacji inwestycji dla jednego z akcjonariuszy, Nanette, w Warszawie (umowy na
zarzadzanie, budowe, sprzedaz lokali oraz umowy licencyjne). W przysztosci Robyg magtby
rowniez oferowac ustugi generalnego wykonawstwa innym deweloperom.

Historyczne oraz planowane koszty budowy inwestycji Robyga
Inwestycja Kos(z;fmj;m) R02p883§$ Zakolr)’llcjzégw; Standard
Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki etap 3 3600 Q3 2006 Q4 2007 Apartamenty
Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki etap 9 3700 Q3 2006 Q2 2008 Apartamenty
Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki etap 4 4250 Q2 2007 Q1 2009 Apartamenty
Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki etap 6 3450 Q2 2008 Q1 2010 Apartamenty
Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki etap 8-10 (P) 3000 Q32010 Q4 2011 Apartamenty
Szczesliwy Dom, etapy 1-3 4080 Q4 2006 Q4 2007/Q3 2008 Podwyzszony
Osiedle Zdrowa, etap 1 4100 Q1 2007 Q2 2008 Podwyzszony
Osiedle Zdrowa, etap 4 2700 Q2 2009 Q4 2010 Podwyzszony
Osiedle Zdrowa, etap 5 (P) 2700 Q32010 Q4 2011 Podwyzszony
City Apartments, etap 1 3800 Q4 2007 Q4 2009 Apartamenty
City Apartments, etap 2 (P) 3200 Q4 2010 Q1 2012 Apartamenty
Stoneczna Morena, etap la (domy) 2050 Q32009 Q4 2010 Domy
Stoneczna Morena, etap 1a (wille) 2750 Q1 2010 Q12011 Apartamenty
Stoneczna Morena, etap 2 (P) 2700 Q32010 Q4 2011 Podwyzszony
Lawendowe Wzgorza, etap 1 2300 Q32009 Q4 2010 Popularny -

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Robyg; dane z wylgczeniem kosztu infrastruktury zewnetrznej i projektu architektonicznego;

Historia dziatalno $ci na rynku deweloperskim

Historia Grupy Robyg siega 2000 roku, kiedy to poprzednicy prawni spoéiki stali sie
wspotinwestorami  Prokomu w projekcie Miasteczko Wilanédw w Warszawie. Spotki
akcjonariuszy Robyg z Izraela byty pierwszym wspdétinwestorem w tej lokalizacji. Po zdobyciu
niezbednych pozwolen, w 2002 roku rozpoczeta sie budowa | etapu projektu Nowa
Rezydencja Krélowej Marysienki. W 2004 roku jeden z gtéwnych akcjonariuszy spotki, Nanette
Real Estate Group, zrealizowat projekt mieszkaniowy w Warszawie na Ursynowie (przy ul.
Alternatywy). W latach 2005/2006 poprzednicy prawni spotki pozyskali nowego inwestora
finansowego — fundusze private equity Lehman Brothers Real Estate Partners (LBREP). W
latach 2007/2008 miata miejsce reorganizacja Grupy, w ramach ktérej w marcu 2007 roku
powstata obecna spoétka dominujaca, jako gtéwna jednostka holdingowa na potrzeby
utworzenia Grupy. W latach 2007-2009 spotki celowe, powotane do realizacji projektow
deweloperskich, zostaty wniesione do sp6tki dominujgcej. Grupa Robyg, jej spotki zalezne i jej
poprzednicy prawni do tej pory zbudowali 1522 lokale w tym 6 etapéw projektu Nowa
Rezydencja Krolowej Marysienki w dzielnicy Wilanéw w Warszawie, 3 etapy projektu
Szczesliwy Dom w dzielnicy Ochota w Warszawie, 1 etap projektu City Apartments w dzielnicy
Zoliborz w Warszawie oraz jeden etap projektu Osiedle Zdrowa w dzielnicy Wilanow w
Warszawie.

Wyniki sprzeda zy i wielko §¢ oferty Grupy Robyg

Robyg na tle branzy deweloperskiej charakteryzuje sie jednymi z najlepszych wynikow
sprzedazy lokali (efektywnos¢ sprzedazy na poziomie zblizonym do 20%, w Q2 2010 nawet
27,5%). Naturalny poziom efektywnosci sprzedazy to okoto 17% (odpowiednik 1,5 rocznego
cyklu budowy). W Q2 2010 efektywnos¢ sprzedazy w Dom Development wyniosta 24%, w Q1
2010 zas 29%. Sama liczba sprzedanych lokali pozostaje co do wartosci nizsza, niz w Dom
Development, czy J.W. Construction, wynika to jednak z mniejszej oferty lokali dewelopera.
Obecnie, wraz z rozpoczeciem trzech nowych inwestycji w Gdansku, mozna oczekiwacé
wzrostu wynikoéw sprzedazy. Warto zwréci¢ uwage, ze Robyg charakteryzuje sie bardzo
dobrymi wynikami sprzedazy pomimo lokalizacji dwoch projektdw na terenie konkurencyjnego
Miasteczka Wilanéw. Na korzy$¢ spotki na tle konkurencji dziata kilka kluczowych czynnikéw —
korzystna cena, bardzo dobre projekty, precyzyjnie dostosowane do oczekiwan rynku, aktywna
polityka sprzedazy, elastyczna polityka cenowa. Najlepiej sprzedaje sie projekt Osiedle
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Zdrowa — przyktadowo, w Q2 2010 spotka sprzedata 1/3 lokali w nowym, 3 etapie inwestycji
(przy braku duzych upustow i transakcji pakietowych). Ze wzgledu na stosowany
proporcjonalny system ptatnosci za lokale, Robyg nie ma probleméw ze zwrotami lokali.
Przyktadowo, kiedy w Q2 2010 sp6tka sprzedata 190 lokali, odnotowany zostat jedynie 1 zwrot
(sprzedaz brutto: 191 mieszkan). W wynikach sprzedazy Q2 2010 nie wystepowaly transakcje
pakietowe. W najtrudniejszym dla branzy Q1 2009, Robyg zanotowat jedynie 5 zwrotow, przy
46 sprzedanych lokalach. Celem na rok 2010 jest sprzedaz okoto 600 lokali (287 sprzedane po
| pétroczu).

Wyniki sprzeda zy mieszka n Robyga na tle konkurencyjnych firm (liczba lokali)

Spétka s;::’r\?ggfiy Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010
Dom Development netto 106 156 230 300 343 310 *
J.W. Construction brutto 120 191 257 261 286 270
Gant Development netto 171 177 113 75 167 235
Polnord netto 47 127 108 113 129 150 **
Ronson netto 57 63 78 66 85 73
Robyg netto 46 98 80 65 97 190
Robyg brutto 51 102 88 69 103 191

Zrédio: DI BRE Banku S.A.;* szacunki DI BRE; ** dane szacunkowe na podstawie artykutu prasowego

Wyniki sprzeda zy i wielko $¢ oferty Robyga (liczba lokali)
Projekt Spotka celowa Q1 2009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010
Wyniki sprzeda zy mieszka n i lokali u zytkowych wg projektow (sprzeda z netto)
Nowa Rezydencja

Krélowej Marysieriki Robyg Development 23 39 30 14 31 31
Osiedle Zdrowa Robyg Wilanéw I 12 28 25 20 16 7
City Apartments Robyg City Apartments 11 31 26 27 32 57
Szczesliwy Dom Robyg Park 0 0 -1 0

Stoneczna Morena Robyg Morena - - - 1 3 6
Lawendowe Wzgorza Robyg Jabtoniowa - - - 3 10 19
Suma 46 98 80 65 97 190

Oferta mieszka n i lokali u zytkowych w projekcie
Nowa Rezydencja

Krolowej Marysieriki Robyg Development 192 153 127 113 311 280
Osiedle Zdrowa Robyg Wilanow | 136 123 98 78 62 146
City Apartments Robyg City Apartments 201 170 144 117 85 254
Szczesliwy Dom Robyg Park 6 6 7 7 2 2
Stoneczna Morena Robyg Morena - - - 7 17 71
Lawendowe Wzgérza Robyg Jabtoniowa - - - 90 80 71
Suma 535 452 376 412 557 824

Efektywno $¢€ sprzeda zy mieszka n i lokali u zytkowych w projekcie (%) *
Nowa Rezydencja

Krélowej Marysiefiki Robyg Development 11,3% 22,6% 21,4% 11,7% 14,6% 10,5%
Osiedle Zdrowa Robyg Wilanéw I 8,6% 21,6% 22,6% 22,7% 22,9% 74,0%
City Apartments Robyg City Apartments 5,3% 16,7% 16,6% 20,7% 31,7% 33,6%
Stoneczna Morena Robyg Morena - - - 14,3% 25,0% 13,6%
Lawendowe Wzgorza Robyg Jabtoniowa - - - 3,3% 11,8% 25,2%
Srednia 8,3% 19,9% 19,3% 16,5% 20,0% 27,5%

Zrédio: Robyg; * stosunek wielkosci sprzedazy do $redniej wielkosci oferty w danym kwartale

Zarzad, akcjonariat oraz struktura finansowania Grupy Ro byg

Zarzad Robyg Development

Cztonkowie zarzadu spotki majg bogate, wieloletnie do$wiadczenie z zakresu dziatalnosci w
branzy deweloperskiej. Prezes Robyga, p. Zbigniew Okonski, w latach 1998-2007 byt
wiceprezesem Prokom Investments. W Prokomie prezes Okonski odpowiedzialny byt za
stworzenie segmentu deweloperskiego grupy Prokom, a takze realizacje inwestycji grupy w
ramach Miasteczka Wilanéw. Kariera zawodowa obecnego wiceprezesa zarzadu i dyrektora
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finansowego Robyga, p. Artura Ceglarza, réwniez zwigzana byta z dziatalnoscig Grupy
Prokom. Trzecim cztonkiem zarzadu Robyga jest p. Eyal Keltsh. Pan Keltsch w latach 1994-
2008 petnit role dyrektora niewykonawczego w spétkach nalezgcych do grupy kapitatowej
Kardan Investment (najwiekszy akcjonariusz GTC). Prezes rady nadzorczej, p. Oscar
Kazanelson, posiada ponad 30-letnie doswiadczenie w branzy deweloperskiej. Pan
Kazanelson aktywnie angazuje sie w dziatalnos¢ Robyga, jest tez obecnie prezesem jednego
z akcjonariuszy Robyga, firmy Nanette oraz prezesem jednego z akcjonariuszy Nanette, grupy
Olimpia. Olimpia historycznie wybudowata w Izraelu ponad 2500 mieszkan oraz oddata do
uzytku ponad 250 tys. m2 powierzchni biur.

Akcjonariat Robyga

Akcjonariusz Liczba akcji Akq'gr;etl)r;g;
Nanette Real Estate Group N.V. 76.362.604 34,97%
ROBYG B.V. 31.037.396 14,21%
LBPOL William Il S.a.r.l. 107.400.00 49,18%
Pozostali Akcjonariusze 3.590.000 1,64%
Ogolna liczba Akcji 218.390.000 100,00%

Zrédio: Robyg

Dwie kategorie akcjonariuszy: inwestor bran  zowy

Nanette Real Estate Group to spoétka zarejestrowana w Holandii, ktorej gtownymi
akcjonariuszami sg deweloperzy z siedzibg w Izraelu: Olimpia Real Estate Holding i Meshulam
Levinstein Contracting & Engineering. Grupa Nanette powstata w 2000 roku i specjalizuje sie
w realizacji projektéw deweloperskich na terenie CEE, w tym w Polsce, Rumunii, Holandii, na
Wegrzech i na Ukrainie. Okoto 65% dziatalnosci Grupy jest prowadzone w Polsce za
posrednictwem Grupy Robyg. Obligacje Nanette Real Estate notowane sg na gietdzie w
Tel-Avivie. Od dtuzszego czasu Midroog utrzymuje rating obligacji na poziomie Baa (najnizszy
rating wsrod papierow o charakterze inwestycyjnym). Nanette posiada 2 serie obligacji na
kwote okoto 55 min EUR, do sptaty w 2015 i 2016 roku. Nanette nalezy traktowac jako
inwestora branzowego, z diugoterminowym horyzontem inwestycyjnym. Dla Nanette Polska
jest obecnie najlepszym rynkiem regionu CEE, na ktorym firma widzi sens intensyfikacji
dziatalnosci.

Dwie kategorie akcjonariuszy: inwestorzy finansowi

W latach 2005/2006 do grona akcjonariuszy Robyga dotaczyty fundusze Lehman Brothers
Real Estate Partners (LBREP). Najwieksze inwestycje funduszy w Robyga miaty miejsce w
2007 roku. LBREP to globalne fundusze private equity, wyspecjalizowane w inwestycjach na
rynku nieruchomosci, w Ameryce Potnocnej, Azji i Europie. Do Lehman Brothers w upadtosci
nalezy mniej, niz 20% udziatdbw w funduszach. Pozostate ponad 80% udziatéw posiadajg inni
inwestorzy instytucjonalni. Przed upadtoscia, funduszami zarzadzata spoétka zalezna Lehman
Brothers, obecnie firma zostata wykupiona bezposrednio przez osoby wczesniej zarzadzajace
grupg funduszy w Lehman Brothers. Horyzont inwestycyjny LBREP w przypadku Robyga to
obecnie okoto 5-7 lat. Fundusze LBREP majg charakter inwestora finansowego. LBREP nie
uczestniczy aktywnie w zarzadzaniu spotka, utrzymuje jednak aktywnie nadzér nad
dziataniami zarzadu i ma decydujacy gtos w najwazniejszych dla spéiki decyzjach. Fundusze
LBREP nie sg zainteresowane w najblizszym czasie sprzedazg akcji Robyga. Nanette i
LBREP obowigzuje 12 miesieczny lock-up, a takze umowa pomiedzy akcjonariuszami
wymagajaca zgody drugiej strony na sprzedaz akcji. Pozostali akcjonariusze mniejszosciowi
Robyga to prezes Nanette i szef rady nadzorczej Robyga, p. Oscar Kazanelson oraz
wiceprezes zarzadu i dyrektor finansowy Robyga, p. Artur Ceglarz.

Struktura finansowania dziatalno  $ci Grupy Robyg

Struktura finansowania Grupy skfada sie z kapitatu wtasnego, kredytdw bankowych, pozyczek
podporzadkowanych i kapitatlu mniejszosci (w tym kapitalu mniejszosci o charakterze
instrumentu kapitalowego). Spétka posiada 3 banki finansujace — Millennium, Nordea i BZ
WBK. Struktura finansowania Grupy za posrednictwem pozyczek podporzadkowanych i
kapitalu mniejszosci ma swe zrédto w historii Robyga. Pozyczki podporzadkowane zostaty
udzielone bezposrednio spétkom celowym Robyga, w zwigzku z tym ich przeniesienie do
Robyga bytoby znaczaco utrudnione. W 2010 roku cze$é kapitatbw pozyczek
podporzadkowanych (101 min PLN) zostata przekwalifikowana na instrument kapitatowy
(kapitat mniejszosci), pozwalajac spoétce kontrolowa¢ proces sptaty zobowigzan i istotnie
zmniejszy¢ ryzyko. Odsetki od instrumentu kapitatowego sa kapitalizowane w postaci
kapitatbw mniejszosci i bedg podlega¢ sptacie w przysziosci. W potowie 2010 roku Robyg
réwniez dokonat konwersji czesci pozyczek podporzgdkowanych udzielonych spoétce-matce
przez Nanette i LBREP na kapitaty wkasne (40 min PLN).
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Polityka dotycz aca pozyczek podporz adkowanych

Pozyczki podporzadkowane majg podlega¢ sptacie w ciggu najblizszych lat, badz by¢
rolowane na dtug bankowy / obligacje. Spoétki o zaawansowanych projektach deweloperskich,
takie jak Robyg Wilanéw Il (Osiedle Zdrowa), Robyg Park (Szczesliwy Dom), czy Robyg City
Apartments (City Apartments) sg w stanie na biezaco sptaca¢ pozyczki z przeptywédw
pienieznych z prowadzonych inwestycji. Dodatkowo, w kazdym przypadku, gdy projekt
finansuje dtug bankowy i pozyczki podporzadkowane, banki muszg wyrazi¢ zgode na sptate
pozyczek podporzadkowanych. W efekcie, banki petnig role dodatkowej strony kontrolujacej
polityke finansowania inwestycji firmy. Poza tym, wyr6zni¢ mozna grupe pozyczek
obejmujgcych dopiero rozpoczynane inwestycje takie jak Jagodno, czy Marina Tower oraz
pozyczki finansujace Robyg S.A. (facznie 42,4 min PLN). Docelowo, zarzad chciatby pozyczki
te zrefinansowaé¢ w postaci instrumentéw dtuznych.

Kredyty i po zyczki podporz adkowane Robyga (stan na 31 sierpnia 2010 roku)

Spotka Inwestycia T | e | G o
Robyg S.A. i MZM Properties 55

Robyg Development Nowa Rezyd. Krélowej Marysienki 34,9

Robyg Wilanéw I Osiedle Zdrowa 24,1 13,2

Robyg Park / MZM Szczesliwy Dom

Robyg Morena / Piekarnicza  Stoneczna Morena 41,5 5,6 20,0
Robyg Jabtoniowa Lawendowe Wzg6rza 60,0 11,7 31,0
Robyg City Apartments City Apartments 63,2 51,1

Jagodno Estates Jagodno 20,8 25,0
Robyg Marina Tower Marina Tower 36,8 25,0
Robyg Construction -

Robyg Marketing i sprzedaz -

Suma - 223,7 1447 101,0

Zrédio: Robyg

Polityka dotycz gca dywidend i program motywacyjny

Zgodnie ze strategig spotki, zarzad Robyga w przysziosci zamierza rekomendowaé WZA
wyptate akcjonariuszom dywidendy na poziomie okoto 35% zysku netto spotki, wykazanego w
przysztych jednostkowych sprawozdaniach finansowych firmy. W prospekcie Robyg informuje
o planach wprowadzenia programu motywacyjnego dla okreslonych cztonkéw zarzadu, rady
nadzorczej i wybranych pracownikéw spotki. W ramach programu, Robyg pragnie wyemitowac
warranty, uprawniajgce do objecia nie wiecej niz 5,71 min akcji Robyga. Cena emisyjna
warrantow ma w przypadku cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej odzwierciedlaé warto$¢ spotki
w wysokosci 200 min PLN, za$ w przypadku wybranych pracownikéw firmy wynosié¢ 0,1 PLN
za sztuke. Emisja pozwalajgca na objecie 1/3 warrantow bedzie miata miejsce co roku.

Atrakcyjny bank ziemi Grupy Robyg

Warto $¢ ksi egowa zapaséw a warto $¢€ rynkowa

Warto $¢ ksiegowa banku ziemi deweloperdw nie rowna jest warto  $ci rynkowe;j
Wartos¢ zapasow dewelopera jest umownie powigzana z ich wartoscig rynkowa, co zwigzane
jest z dos¢ liberalnymi zasadami ich wyceny. Wycena zapasow jest dokonywana po nizszej z
dwoch wartosci: ceny nabycia lub wartosci rynkowej. Wycena zapaséw gruntowych po
wartosci rynkowej (naszym zdaniem pseudo-rynkowej) to wynik odpisu, ktory dokonuje sie,
gdy oczekiwana rentownos¢ projektu, ktory mogtby powsta¢ na gruncie, jest nizsza od zera.
Problem jednak w tym, ze rzeczywista wycena rynkowa gruntu wymaga przynajmniej 20%
rentownos$ci projektu (tzn. nikt nie kupi gruntu po cenie, ktéra nie gwarantuje godziwego
zarobku na realizacji inwestycji). Ponizszy przyktad ilustruje problem:

Zalézmy, ze deweloper kupit grunt na Mokotowie w Warszawie po 5000 PLN/PUM w Il potowie
2007 roku. Obecnie koszt budowy inwestycji to 3500 PLN/PUM, za$ koszt finansowania: 500
PLN/PUM. taczny koszt wynosi 9000 PLN/PUM. Zatézmy, Zze oczekiwana cena sprzedazy
lokali to 8500 PLN/PUM. Znaczy to, ze deweloper powinien odpisa¢ czesé wartosci gruntu
(500 PLN/PUM). Inny deweloper, chcac naby¢ grunt, oczekiwatby jednak co najmniej 20%
marzy brutto na inwestycji, co implikuje koszt wytworzenia na poziomie 6800 PLN/PUM.
Oznacza to, ze wartos¢ gruntu podlegajaca odpisowi do faktycznej wartosci rynkowej,
wynositaby 2200 PLN/PUM (prawie 45% ceny zakupu gruntu).
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Z drugiej strony, sa deweloperzy, ktérzy nabyli grunty w dalekiej przesziosci. Zasady
ksiegowosci nie wymagaja aktualizacji wartosci gruntow do cen rynkowych. Zatézmy, ze ten
sam grunt na Mokotowie deweloper nabyt 10 lat temu. Zatézmy, ze cena historyczna nabycia
gruntu to na przyktad 100 PLN/PUM. Pozostate warunki finansowe projektu pozostajg na tym
samym poziomie. tacznie daje to koszt wytworzenia na poziomie 4100 PLN/PUM, co przy
cenie 8500 PLN/PUM daje marze na poziomie 52% brutto na sprzedazy. Deweloper, chcac
naby¢ grunt, oczekiwatby co najmniej 20% marzy brutto na inwestycji, co implikuje koszt
wytworzenia na poziomie 6800 PLN/PUM. Oznacza to, ze grunt mogtby kosztowaé 2800
PLN/PUM, tzn. jego warto$¢ rynkowa jest o 2700 PLN/PUM wyzsza od wartosci ksiegowe;.

Warto $¢ ksi egowa banku ziemi deweloperéw: wnioski

Najwazniejszym wnioskiem jest to, ze do oceny dewelopera konieczna jest znajomosc¢
struktury zapasow, w tym wartosci ksiegowych gruntéw. Jest to wazne tak z punktu widzenia
wyceny, jak i prognoz wynikéw finansowych (rentownosci projektéw). W duzym uproszczeniu
mozna powiedzie¢, ze deweloperzy, ktérzy nabyli grunty przed 2006 rokiem mogliby
teoretycznie sprzeda¢ je po wartosci wyzszej, niz wartos¢ ksiegowa. Sprzedaz wiekszosci
gruntéw nabytych w 2007 i 2008 roku wigzataby sie z uzyskaniem ceny nizszej, niz warto$é
ksiegowa. Warto zwrdci¢ uwage, ze o0 cenie nabycia gruntu przewaznie decyduje data
podpisania umowy przedwstepnej, a nie data podpisania umowy ostatecznej. Wartosé
ksiegowa banku ziemi deweloperéw takich jak Gant Development, czy LC Corp jest nizsza od
wartosci rynkowej. Wartos¢ gruntéw spotek takich jak Impel, czy Instal Krakéw jest czysto
historyczna i nizsza od potencjalnych cen rynkowych. Dos$¢ niska jest tez wycena ksiegowa
banku ziemi J.W. Construction, zas umiarkowanie przeszacowana jest wartos¢ ksiegowa
banku ziemi Dom Development (grunty Oaza, Kamienica Raczynskiego, Goctaw).

Bank ziemi Grupy Robyg

Analiza banku ziemi Robyga

Ponizej przedstawiamy bank ziemi Robyga. Bank ziemi spétki zostat nabyty w wiekszosci po
atrakcyjnych cenach. Grunty na Wilanowie Robyg nabyt w latach 2000/2001. Wiekszosé
pozostatych gruntéw zostata nabyta w 2006 roku (umowy przedwstepne), przed wzrostem cen
dziatek deweloperskich. Robyg nabyt tez wybrane grunty w latach 2007-2008, zaptacone ceny
nie bylty jednak zbyt wysokie. W przypadku gruntu pod projekt City Apartments, Robyg byt
pierwszym deweloperem, ktory nabyt ziemie w tej okolicy (w efekcie, nabyt jg taniej, niz
konkurenci). Wraz z uptywem czasu, Robyg kapitalizowat na zapasach gruntowych koszty
finansowania, koszty projektowania, infrastruktury oraz optate za uzytkowanie wieczyste. W
efekcie, wycena ksiegowa gruntow wzrosta. W latach 2007/2008 miata miejsce konsolidacja
spoétek zaleznych, w ramach ktérej powstata Grupa Robyg w obecnym ksztalcie. W ramach
konsolidacji, wycena ksiegowa dwodch gruntow (City Apartments, Osiedle Zdrowa) zostata
istotnie podniesiona. Podsumowujac, efekt konsolidacji spétek zaleznych spowodowat, ze
sumarycznie wartos¢ ksiegowa banku ziemi jest zblizona do fair value.

Wazniejsze zakupy gruntow dokonane przez Robyg

Nazwa inwestycji Spoétka celowa DN UG umlg\{;l\/t):;l Pow. m2
przedwst ep. zakupu
,\NAZ‘:;asi':r,e]Eiyde”qa Krlowe] g obyg Development 2000/2001 2002 83 691
Szczesliwy Dom Robyg Park n/a 2003 13 596
Stoneczna Morena Robyg Morena, Piekarnicza 2006/2007 2006/2007 126 441
Osiedle Zdrowa Robyg Wilanéw Il 2006 2006 51 800
Lawendowe Wzgorza Robyg Jabtoniowa 2006 2007 136 785
Nieruchomos¢ inwestycyjna  Robyg Jabtoniowa 2006 2007 273 570
Jagodno Jagodno Estates 2007 2007 54 910
City Apartments Robyg City Apartments 2007 2007 57 815
Marina Tower Robyg Marina Tower 2008 2008 21 140
Stoneczna Morena Robyg Morena 2006/2007 2008/2009 12 130

Zrédio: Robyg

Suma zyskow jednostkowych jest wy  Zsza od zyskéw Grupy Robyg

W wyniku konsolidacji Grupy Robyg, wycena czesci gruntow dewelopera zostata
podwyzszona. W efekcie, suma zysku wykazywanego przez spotki celowe Robyg na poziomie
jednostkowym jest wyzsza, niz zysk Grupy na poziomie skonsolidowanym (sytuacja podobna,
jak w przypadku Erbudu i Budlexu). Wyzsze zyski na poziomie jednostkowym oznaczajq tez
wysokie przeptywy pieniezne. Wysoka rentownos$¢ spotek celowych na poziomie
jednostkowym to istotna pozytywna wiadomos¢ dla bankéw, finansujacych inwestycje spotki.
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Cena zakupu gruntéw a ich obecna warto  $¢ ksi egowa (PLN/PUM)

Projekt Spétka celowa PUM ks\il\égga/:? Cen:;lrj ﬁl,)gﬂf,, wynikaj!(;\gi

PLN/PUM konsolidaciji

'\N/I(;\:\;aSiI:r'e]E?/denqa Krdlowej Robyg Development 22 115 1290 675 0,0
City Apartments Robyg City Apartments 77 099 2 350 918 1300,0
Stoneczna Morena (czes¢ 1) Robyg Morena 27 863 730 603 0,0
Stoneczna Morena (czes¢ 2) Piekarnicza 82 269 730 603 0,0
Osiedle Zdrowa Robyg Wilanéw I 39182 1900 618 1 200,0
Lawendowe Wzgérza Robyg Jabtoniowa 223 323 ** 580 * 291 ** 0,0
Marina Tower Robyg Marina Tower 49 047 1050 911 0,0
Jagodno Jagodno Estates 22 810 1575 1450 0,0

Zrédio: Robyg; szacunki DI BRE Banku S.A.; szacunki nie uwzgledniajg pozostatych kosztéw kapitalizowanych na zapasach (infrastruktura, projekt

architektoniczny); * wyliczenia konserwatywne, zaktadajgce brak zmiany planu zagospodarowania przestrzennego; **
wyliczenia przy zalozeniu zmiany planu zagospodarowania przestrzennego

Projekty deweloperskie: struktura spotek celowych R obyga

Sadzimy, ze analize Robyga znaczaco utatwia poznanie szczeg6tdw dotyczacych spétek
celowych. Jest to wazne tak z biznesowego punktu widzenia (poznanie charakterystyk
projektéw deweloperskich), jak i z punktu widzenia finansowania inwestycji. Szczegoéty
dotyczgce aktywdw i pasywow spoétek celowych pozwalajg naszym zdaniem réwniez czué sie
komfortowo ze strukturg finansowania Grupy.

Nowa Rezydencja Krélowej Marysie Aki, Robyg Development

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Nowa Rezydencja Krolowej Marysienki rozpoczeta sie w 2002 roku.
Inwestycja zlokalizowana jest na Wilanowie, na rogu ulic Klimczaka i Sarmackiej. Konkurencjg
dla projektu sg inwestycje na Wilanowie o podwyzszonym standardzie, m.in. projekty Fadesy
Polnordu znajdujgace sie po drugiej stronie Alei Rzeczpospolitej. Ogolnie rzecz biorac,
konkurencja na Wilanowie jest spora, z drugiej jednak strony, Wilanéw oferuje jedne z
tanszych mieszkan na lewym brzegu Wisly. Infrastruktura na Wilanowie stopniowo poprawia
sie (budowa drég, szkoty, plan budowy centrum handlowego), powstajg tez biurowce, co moze
pozytywnie wplyng¢ na popyt na mieszkania w dzielnicy w latach przysztych. Obecnie Robyg
rozpoczyna budowe etapu 8-10 inwestycji. Sprzedaz mieszkan juz sie rozpoczeta. Srednia
wielko$¢ mieszkan w najnowszym etapie 8-10 to 73 m2, srednig cene m2 w tej lokalizacji
szacujemy na okoto 7200 PLN/m2. Obecnie w ofercie w ramach projektu znajduje sie 280
lokali. Sprzedaz w Q2 2010 byta na poziomie Q1 2010 i wyniosta 31 lokali (efektywnos¢
sprzedazy w Q1 2010: 14,6%, w Q2 2010: 10,5%).

Podsumowanie etapow projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

Numer etapu

-10

© 00 N O OB~ W DN P

Suma

Liczl_)a Status Data Data . pf)rvs.drl:g Lokale d_o Lokale d_o
lokali * rozpocz. zakoncz. mieszka f sprzedazy przekazania
160 ukonczony Q2 2002 Q4 2004 83 0 0
167 ukonczony Q4 2004 Q4 2006 92 1 3
122 ukonczony Q3 2006 Q4 2007 103 2 3
106 ukonczony Q2 2007 Q1 2009 100 30 34
137 PnB Q1 2012 Q4 2013 77 0 -
129 ukonczony Q22008 Q12010 88 38 60
148 projektowany Q32011 Q4 2012 78 0 -
229 W budowie Q3 2010 Q4 2011 73 206 229
124 Ukonczony Q32006 Q22008 89 3 4
1322

Zrédto: Robyg; * w tym lokale uzytkowe

Pozycja finansowa spotki celowe;j

Finansowanie bankowe projektu sktada sie z dwoch kredytéw z Banku Millennium. Jeden z
kredytow, na kwote 50 min PLN, to kredyt na zakup gruntu. Wykorzystanie kredytu na | potowe
2010 roku to 24,2 min PLN, za$ data sptaty kredytu przypada na 31 grudnia 2013 roku. Na
podstawie opublikowanej przez spoétke efektywnej stopy procentowej kredytu, marze
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kredytowa szacujemy na okoto 2,5%. Drugi z kredytow to kredyt obrotowy na prace
budowlane. Z kredytu na 30 min PLN, na koniec | potowy 2010 roku spétka wykorzystata 9,3
min PLN, za$ termin sptaty przypada na 31 grudnia 2013 roku. Marze odsetkowg szacujemy
na 2,5%. Na koniec | pétrocza 2010 spotka posiadata 9,1 min PLN gotéwki.

Szczesliwy Dom, Robyg Park

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Szczesliwy Dom rozpoczeta sie na przetomie 2005/06 roku i zakonczyta
w 2008 roku. Inwestycja zlokalizowana jest na Ochocie, przy ul. Wiodarzewskiej. Do
sprzedazy pozostaly 2 lokale o $redniej powierzchni 86 m2. W ramach inwestycji Robygowi
pozostata dziatka o powierzchni 4 479 m2, ktéra ma by¢ do 2013 roku wykupiona przez miasto
Warszawa (w zwigzku z planem budowy trasy N-S). Zgodnie z operatem szacunkowym
przygotowanym przez REAS, wartos¢ gruntu to 8,6 min PLN (wartos¢ ksiegowa: 2,9 min PLN).
Opodatkowang réznice pomiedzy wyceng gruntu a jego wartoscig ksiegowag w wysokosci 4,6
min PLN uwzgledniamy jako dodatkowy czynnik zwiekszajacy wycene Robyga.

Podsumowanie etapow projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

LS s Dan R poume Ldeds  loaledo
mieszka n

1 112 ukonczony 2005 Q4 2007 57

2 112 ukonczony 2006 Q4 2007 59

3 80 ukonczony 2006 Q32008 59 2 5

Suma 304

Zrédto: Robyg; * w tym lokale uzytkowe; $rednia powierzchnia mieszkas nie uwzglednia lokali uzytkowych

Osiedle

Pozycja finansowa spotki celowej

Projekt nie jest objety finansowaniem bankowym. Na koniec | pétrocza 2010 roku spotka
Robyg Park miata zaciggniete pozyczki podporzadkowane na kwote 1,2 min PLN i pozyczke
od Robyg S.A. na kwote 0,7 min PLN. Na koniec | pétrocza 2010 spoétka posiadata 1,7 min
PLN gotowki.

Zdrowa, Robyg Wilandw Il

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Osiedle Zdrowa rozpoczeta sie w 2007 roku. Inwestycja zlokalizowana
jest na Wilanowie, przy ul. Zdrowej. Konkurencjg dla projektu sg inwestycje na Wilanowie o
bardziej popularnym standardzie, jak na przyktad projekt Dobry Dom Polnordu. Inwestycja
Osiedle Zdrowa znajduje sie w bardziej peryferyjnej czesci Miasteczka Wilanéw, oferuje
jednak atrakcyjne na tle tej lokalizacji ceny oraz mate, najbardziej poszukiwane przez klientéw
mieszkania. Obecnie Robyg rozpoczyna realizacje trzeciego etapu inwestycji. Etapy inwestycji
nie sg realizowane chronologicznie zgodnie z nadang im numeracjg. Sprzedaz lokali
rozpoczeta sie w Q2 2010. Srednia wielko$¢ mieszkan w najnowszym etapie 5 to 59 m2,
$rednig cene m2 szacujemy na 6800 PLN/m2. Obecnie w ofercie w ramach projektu znajduje
sie 146 lokali. Sprzedaz w Q2 2010 wyniosta 77 lokali, a w Q1 2010 16 lokali (efektywnosé
sprzedazy w Q2 2010: 74%, w Q1 2010: 22,9%). Duzy wzrost wynikéw sprzedazy w Q2 2010
to efekt wprowadzenia nowego etapu do oferty, ktéry cieszy sie duzym zainteresowaniem
(bardzo dobry projekt, aktywny marketing). W wynikach sprzedazy Q2 2010 nie byto transakcji
pakietowych.

Podsumowanie etapow projektu (dane po | potowie 201 0 roku)
LS saus  Due Dda poume  lddeds  Lodedo
mieszka n

1 177 ukonczony Q12007 Q22008 77 1 6
2 207 planowany Q3 2011 Q4 2012 76 - -
3 177 projektowany Q12011 Q22012 76 - -
4 152w budowie Q22009 Q42010 72 41 -
5 161 w budowie Q32010 Q42011 59 78 -
Suma 874

Zrédio: Robyg; * w tym lokale uzytkowe; ** rozpoczete prace przygotowawcze; $rednia powierzchnia mieszkar nie uwzglednia lokali

uzytkowych
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Robyg

Pozycja finansowa spoiki

Finansowanie bankowe inwestycji sktada sie z kredytu na kwote 40 min PLN, ktérego
wykorzystanie na | potowe 2010 roku wynosito 12,8 min PLN. Termin sptaty kredytu to 31
grudnia 2012 roku. Marze odsetkowg na kredycie szacujemy na 2,5%. Realizacja projektu
Osiedle Zdrowa byto réwniez finansowane z pozyczek podporzadkowanych na kwote 13,3 min
PLN oraz przez Robyg S.A. (4,2 min PLN). Na koniec | p6trocza 2010 spétka posiadata 1,3
min PLN gotéwki.

City Apartments, Robyg City Apartments

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji City Apartments rozpoczeta sie w 2007 roku. Inwestycja zlokalizowana
jest na Zoliborzu, przy ul. Rydygiera, w sasiedztwie al. Jana Pawta i CH Arkadia. Robyg jest
pierwszym z inwestorow w tej lokalizacji i jako jedyna firma ma juz w petni ukonczony 1 etap
projektu. Konkurencjg dla projektu jest rozpoczeta w 2010 roku inwestycja Zielony Zoliborz
firmy Turret Development. Ceny oferowane przez obie spotki sg zblizone. W poblizu projektu
znajdujg sie tez grunty innych inwestoréw, realizacja tych projektéw nie zostata jednak jeszcze
rozpoczeta. Z naszych informacji wynika, ze kilka firm posiadajacych dziatki w tej lokalizacji nie
ma jeszcze pozwolenia na budowe, gdyz negocjuje z miastem optate za zmiane
przeznaczenia gruntu z przemystowego na mieszkaniowy. W dodatku, inwestorzy ci kupili
grunty znacznie drozej niz Robyg, ktéry kupit tu grunt jako pierwszy (Robyg zaptacit okoto 900
PLN/PUM, konkurencja — nawet do 4000 PLN/PUM). Inwestycja oferuje apartamenty o dos¢
sporej powierzchni (Srednio ponad 70 m2). Pomimo, iz inwestycja nie nalezy do najbardziej
poszukiwanego segmentu lokali popularnych, mieszkania sprzedajg sie bardzo dobrze.
Efektywno$é sprzedazy Robyga siega ponad 30%, konkurencyjny Zielony Zoliborz réwniez
sprzedaje sie bardzo dobrze. Obecnie spotka rozpoczyna realizacje 2-ego etapu inwestycji.
Srednia wielko$é mieszkan w najnowszym etapie 2 to 74 m2, $érednig cene m2 w inwestycji
City Apartments szacujemy na 8000 PLN/m2. Obecnie w ofercie w ramach projektu znajduje
sie 256 lokali. Sprzedaz w Q2 2010 wyniosta 57 lokali, a w Q1 2010 32 lokale (efektywnos$¢
sprzedazy w Q2 2010: 33,6%, w Q1 2010: 31,7%).

Podsumowanie etapow projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

Numer etapu

~N o O &~ W N P

Suma

Srednia

Liczba Data Data Lokale do Lokale do
-, Status e pow. m2 5 .

*
lokali rozpocz. zakoncz. i sprzeda zy przekazania
233 ukonczony Q42007 Q42009 84 48 94
226 ‘F’,%{;ﬁlwa”'e M@ 642010 Q12012 74 198 226
109 projektowany Q32011 Q4 2012 71 - -
263 projektowany Q4 2011 Q1 2013 74 - -
173 planowany Q22012 Q32013 74 - -
150 planowany Q42012 Q12014 74 - -
118 planowany Q22013 Q32014 75 - -

1272

Zrédto: Robyg; * w tym lokale uzytkowe; ** spotka oczekuje na wydanie pozwolenia na budowe, prawdopodobny termin otrzymania PnB:
przetom wrzesier/pazdziernik 2010; szacunki $redniej powierzchni mieszkar nie uwzgledniajg lokali ustugowych

Pozycja finansowa spoiki

Finansowanie bankowe inwestycji sktada sie z dwéch kredytéw zaciggnietych w Nordea Bank.
Pierwszy z kredytow to kredyt na zakup gruntu. Z kwoty kredytu w wysokosci 80 min PLN na |
potowe 2010 roku Robyg wykorzystywat 63,2 min PLN. Termin sptaty kredytu to 30 grudnia
2013 roku. Marze odsetkowg szacujemy na 2,5%. Drugi z kredytéw to kredyt obrotowy na
prace budowlane. Z kwoty kredytu w wysokosci 55 min PLN, na koniec | pétrocza 2010 roku
Robyg wykorzystywat 10,9 min PLN. Data sptaty kredytu uptywa 30 grudnia 2013 roku. Marze
odsetkowg kredytu szacujemy na 2,5%. Spoétka finansuje sie réwniez pozyczkami
podporzadkowanymi (42,8 min PLN na koniec 1H2010 roku). Na koniec | potrocza 2010
spoétka posiadata 9,4 min PLN gotéwki.

Stoneczna Morena, Robyg Morena

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Stoneczna Morena rozpoczeta sie w 2010 roku. Inwestycja zlokalizowana
jest w dzielnicy Gdanska Piec¢ki — Migowo, przy ul. Piekarniczej. Oferta lokali w dzielnicy jest
stosunkowo ograniczona, za$ lokalizacja atrakcyjna. Ceny sprzedazy lokali w dzielnicy sg
wyzsze, niz przecietne w Gdansku, za$ efektywnos¢ sprzedazy lokali wysoka (ponad 20%).

8 pazdziernika 2010
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Robyg

Inwestycja sktada sie z 14 etapéw. W ramach etapu 1 powstang domy-blizniaki i wille miejskie
0 podwyzszonym standardzie. Budowa 1 etapu, w ramach ktérego powstang 4 domy-blizniaki i
13 apartamentéw w 2 willach miejskich, juz sie rozpoczeta. Etap 1 i 2 inwestycji przewiduje
budowe budynkéw mieszkaniowych o réznej wysokosci. W Q3 2010 rozpoczeta sie budowa
budynku mieszkalnego sktadajacego sie z 60 lokali. Srednia powierzchnia doméw to 170 m2,
apartamentow — 105 m2, za$ mieszkan — 55 m2. tacznie powierzchnia uzytkowa budynkow
jednorodzinnych i willi miejskich ma wynie$¢ 7791 PUM, a budynkéw wielorodzinnych 105 776
PUM. Srednig cene sprzedazy lokali w 1 etapie inwestycji szacujemy na 6350 PLN/m2, za$ w
2 etapie — okoto 5600 PLN/m2. Obecnie w ofercie w ramach projektu znajduje sie 71 lokali, w
tym 14 w ramach pierwszej czesci i 57 w ramach drugiej czesci. Sprzedaz w ramach projektu
w Q2 2010 wyniosta 6 lokali, a w Q1 2010 3 lokale (efektywnos$¢ sprzedazy w Q2 2010:
13,6%, w Q1 2010: 25,0%). Dane sprzedazowe zaburzone sg wprowadzeniem pod koniec Q2
2010 do oferty budynku mieszkaniowego na 60 lokali.

Podsumowanie etapow projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

Numer
etapu

~N o O~ WN PP

Pozostate

Suma

Liczba Data Data Srednia Lokale do Lokale do
lokali * SELS rozpocz ecia zakonczenia pow. m2' sprzeda zy przekazania
mieszka n

21 w budowie Q3 2009 Q12011 129 14 21

60 w budowie Q3 2010 Q4 2011 56 57 60

74 projektowany Q12011 Q2 2012 61 - -

38 projektowany Q22011 Q32012 119 - -

63 projektowany Q22011 Q4 2012 69 - -

21 projektowany Q2 2012 Q22013 145 - -

193 projektowany Q2 2012 Q4 2013 64 - -
1101 planowane 2012+ 2014+

1571

Zrédto: Robyg; szacunki $redniej powierzchni mieszkar nie uwzgledniajg lokali ustugowych; * rozpoczecie budowy wkrétce

Pozycja finansowa spoiki

Finansowanie bankowe inwestycji sktada sie z kredytu w banku BZ WBK na zakup ziemi. Z
kredytu na kwote 60 min PLN, w | potowie 2010 roku Robyg wykorzystat 41,5 min PLN. Data
sptaty kredytu to 30 wrzesnia 2010 roku. Marze odsetkowg tak jak w pozostatych przypadkach
szacujemy na okoto 2,5%. Sadzimy, ze w najblizszym czasie kredyt bedzie przedtuzony, a
jego wartos¢ lekko zwiekszona (w celu pokrycia kredytem 2 etapu inwestycji, obecnie w
budowie). Spétka otrzymata juz od banku term-sheet. Robyg Morena zaciagneta tez pozyczke
w Robyg S.A. na kwote 30,4 min PLN. Spotka finansuje sie takze instrumentem kapitatowym
(dtug reklasyfikowany na kapitat mniejszosci) na 20 min PLN. Na koniec | pétrocza 2010
spoétka posiadata 2,6 min PLN gotéwki.

Lawendowe Wzgoérza, Robyg Jabtoniowa

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Lawendowe Wzgodrza rozpoczeta sie w 2010 roku. Inwestycja
zlokalizowana jest w Gdansku Szadétkach, przy ul. Jabtoniowej. Konkurencjg dla projektu sg
m.in. inwestycje Ekolan ,Osiedle Mite” i ,Osiedle Pieciu Wzgoérz”. Inwestycja znajduje sie w
odlegtosci okoto 1 km od obwodnicy Tréjmiasta. Wadg lokalizacji jest stosunkowo bliska
odlegtos¢ (1 km) od miejskiego wysypiska smieci. Dokuczliwos¢ sasiedztwa wysypiska smieci
juz za rok moze ulec znacznemu zmniejszeniu (budowa sortowni, kompostowni, nowoczesnej
kwatery na odpady, zamkniecie starej kwatery na odpady). W ramach inwestycji Jabtoniowa,
Robyg oferuje glébwnie male lokale ($rednia  powierzchnia 55 m2) po
bardzo atrakcyjnej cenie (zgodnie z naszymi szacunkami okoto 4150 PLN/PUM). Obecna cena
jest ceng promocyjna, majgcg na celu wypromowanie lokalizacji i osiedla. Ceny lokali w
inwestycji stopniowo podnoszone sg do géry i mozna szacowac, ze ostatecznie 1 PUM bedzie
w ramach inwestycji kosztowat okoto 4500 PLN. Pomimo, ze jest to dopiero pierwszy etap
inwestycji, niska cena i duza liczba matych lokali w inwestycji powodujg, ze mieszkania w
ramach projektu Lawendowe Wzgodrza sprzedajg sie bardzo dobrze. W przyszilych etapach
inwestycji, poza mieszkaniami popularnymi, powstang takze domy jednorodzinne. Obecnie w
ofercie w ramach projektu znajduje sie 71 lokali. Sprzedaz w Q2 2010 wyniosta 19 lokali, a w
Q1 2010: 10 lokali (efektywnos$¢ sprzedazy w Q2 2010: 25,2%, w Q1 2010: 11,8%).

Grunt budowlany oraz nieruchomo  $¢ inwestycyjna

Catkowita powierzchnia gruntu przy ul. Jabloniowej to 410355 m2, za$ plany
zagospodarowania przestrzennego przewidujg na gruncie mozliwos$¢ budowy okoto 160 tys.
PUM. Robyg wnidst wniosek o zmiane planu zagospodarowania, tak, aby na gruncie byta
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Robyg

mozliwa budowa 229 tys. PUM. Procedura zmiany planu zagospodarowania przestrzennego
na czesci inwestycyjnej gruntu zostata rozpoczeta w Q1 2010. Robyg oczekuje zmiany planu
zagospodarowania na przetomie 2010 i 2011 roku. Grunt podzielony jest na dwie czesci —
jedna z czesci, obejmujaca okoto 1/3 powierzchni gruntu, to teren, na ktérym obecnie spoétka
realizuje projekt Lawendowe Wzgoérza. Pozostate 2/3 gruntu zakwalifikowane jest jako
nieruchomos¢ inwestycyjna, wyceniona zgodnie z aktualnym operatem szacunkowym REAS
na 91 min PLN. Robyg liczy, ze na gruncie mozliwa bytaby budowa okoto 2500 lokali. Na 1/3
gruntu wchodzacego w sktad zapaséw ma powstaé 1191 mieszkan (76 333 PUM) w 13
etapach, z czego 48 800 PUM bedzie realizowane z obecnym planem zagospodarowania
przestrzennego.

Podsumowanie etapOw projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

Etap/cz es¢

Zapasy

w tym etap 1
w tym etap 2
w tym etap 3
w tym etap 4
w tym etap 5
w tym etap 6
w tym etap 7
w tym etap 8

pozostate etapy
Nieruchomos¢é

inwestycyjna
Suma

Srednia

Oczekiwana Data Data Lokale do Lokale do
liczba lokali* SIS rozpocz. zakoncz. pow. m2’ sprzeda zy przekazania
mieszka n
1191

103 w budowie Q3 2009 Q4 2010 55 71 103

58 projektowany Q4 2010 Q32011 53 - -

48 projektowany Q2 2011 Q2 2012 51 - -

48 projektowany Q32011 Q32012 51 - -

48 projektowany Q4 2011 Q4 2012 51 - -

90 planowany Q22012 Q32013 52 - -

113 planowany Q4 2012 Q1 2014 52 - -

49 planowany Q4 2012 Q4 2013 168 - -

634 planowany 2010+ 2012+ - - -

ok. 2500 zmiana planu

3 500+

Zrédio: Robyg; * w tym lokale uzytkowe

Pozycja finansowa spoiki

Finansowanie bankowe inwestycji sktada sie z kredytu w Nordea Bank. Jest to kredyt na
zakup gruntu, spétka w | potowie 2010 roku wykorzystywata petng warto$¢ kredytu w
wysokosci 60 min PLN. Termin sptaty przypada na 31 marca 2014 roku. Marze kredytu
szacujemy na nieco ponizej 2,5%. Spotka otrzymata tez decyzje kredytowa z banku Nordea w
sprawie kredytu finansujacego prace budowlane. Wartos¢ kredytu to 18 min PLN, za$ termin
sptaty réwniez przypadatby na rok 2014. Spotka finansuje sie tez instrumentem kapitatowym
(dtug reklasyfikowany na kapitat mniejszosci) na kwote 31,0 min PLN. Na koniec | potrocza
2010 spétka posiadata 3,6 min PLN gotowki.

Marina Tower, Robyg Marina

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Marina Tower nie zostala jeszcze rozpoczeta. Spotka pozyskata kredyt
na finansowanie budowy, jednak zarzad zdecydowat sie na przeprojektowanie inwestycji, tak
aby bardziej odpowiadata ona oczekiwaniom klientéw. Prace nad budowa 1 etapu inwestyciji
majg rozpocza¢ sie pod koniec Q4 2010. Inwestycja zlokalizowana jest w dzielnicy Gdanska
Przymorze, w odlegtosci 2 km od brzegu morza. Lokalizacja charakteryzuje sie srednim na
poziomie Gdanska poziomem konkurencji, wskaznikiem efektownosci sprzedazy na poziomie
okoto 15% i ponadprzecietnym poziomem cen. Pierwszy etap inwestycji ma liczy¢ 7472 PUM
powierzchni mieszkaniowej (156 mieszkan, s$rednia powierzchnia: 59 m2) i 2365 m2
powierzchni handlowej. Srednia powierzchnia lokalu ma wynie$é okoto 60 m2, cena sprzedazy
lokali szacujemy na 6500-6750 PLN/m2. Oczekujemy, ze Robyg bedzie w stanie sprzedawac¢
kwartalnie 17-20% mieszkan z planowanego pierwszego etapu inwestycji.

Podsumowanie etap6w projektu (dane po | potowie 201 0 roku)

Etap/cz es¢

etap 1
etap 2

etapy 3-5
Suma

Oczekiwana Status Data Data f)rvsdrl:g Lokale do Lokale do
liczba lokali* rozpocz. zakoncz. pow. me sprzedazy przekazania
mieszka n
156 zmiana PnB Q4 2010 Q32012 59 - -
2011/
156 planowany 2011+ 2012+ 59 - -
408 planowany 2012+ 2013+ 72 - -
720

Zrédto: Robyg; * w tym lokale uzytkowe

8 pazdziernika 2010

13



ﬁ': DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Robyg

Pozycja finansowa spoiki

Finansowanie bankowe inwestycji sklada sie z kredytu na prace budowlane udzielonego przez
Bank Millennium w maju 2010 roku. Wartos¢ kredytu to maksymalnie 26 min PLN. Warunkiem
uruchomienia kredytu jest uzyskanie przedsprzedazy 7,5% lokali w inwestycji. Termin
zapadalnosci kredytu to 31 marca 2013 roku. Sgdzimy, ze marza odsetkowa kredytu nie
odbiega od innych zobowigzan dtuznych zaciggnietych w bankach przez Robyg. Spoétka
finansuje sie pozyczkami podporzadkowanymi na kwote 26,2 min PLN (dane na koniec |
potrocza 2010) oraz instrumentem kapitatowym (dtug reklasyfikowany na kapitat mniejszosci)
na kwote 25,0 min PLN. Na koniec | pétrocza 2010 sp6tka posiadata 1,2 min PLN gotéwki.

Jagodno, Jagodno Estates

Lokalizacja, konkurencja i cechy projektu

Realizacja inwestycji Jagodno nie zostata jeszcze rozpoczeta. Inwestycja znajduje sie w
dzielnicy Jagodno Wroctawia (potudniowe obrzeza miasta), na rogu ul. Koscielnej i Buforowe;j.
W maju 2010 roku uchwalony zostat nowy plan zagospodarowania przestrzennego, ktory
potwierdza mozliwo$¢ budowy 22 810 PUM na terenach Robyga (okoto 267 lokali). Z tego 200
lokali, czyli okoto 12 035 PUM to mieszkania o podwyzszonym standardzie, za$ 67 to domy
szeregowe i blizniaki o tacznej powierzchni okoto 10 775 PUM. W sasiedztwie nieruchomosci
Robyga powstaje osiedle Wojszycka Enklawa Il. Spotka podpisata umowe o prace projektowe,
ktore obecnie sa w toku. Realizacje projektu Robyg planuje rozpoczg¢é w 2011 roku.
Rozpoczecie inwestycji jest czesciowo uzaleznione od decyzji konkurencji. Z punktu widzenia
najrozsadniej by byto, gdyby Robyg i konkurenci wspdlnie sfinansowali rozbudowe
infrastruktury. Poza tym, w 2010 roku Robyg pragnie skupi¢ sie na uruchomieniu 3 nowych
inwestycji w Gdansku. Sgdzimy, ze uruchomienie inwestycji w Jagodnie bytoby mozliwe w
2011/2012 roku. Z uwagi na to, ze priorytetem dla Robyga sg nowe inwestycje w Warszawie,
nie uwzgledniamy inwestycji w prognozach rozpoczynanych inwestycji w 2011 i 2012 roku.

Zakupy dodatkowych gruntéw w Jagodnie

Robyg podpisat umowe zakupu gruntu zlokalizowanego w Jagodnie (spo6tka Buforowa). Z
uwagi na to, ze Nanette udziela pozyczek wiascicielowi gruntu, transakcja klasyfikowana jest
jako transakcja z podmiotami powigzanymi. Zakup gruntu nie jest istotny z punktu widzenia
Robyga. Cato$¢ powierzchni gruntu objeta umowag przedwstepng to 1400 m2, w ramach tejze
umowy Robyg nabyt 1/6 powierzchni gruntu i nie zamierza kupowaé pozostatych czesci.
Deweloper dazy do wydzielenia zakupionej czesci gruntu z catosci terenu. Robyg nie posiada
innych zawartych uméw przedwstepnych nabycia nieruchomosci.

Pozycja finansowa spoiki

Inwestycja nie jest na chwile obecng objeta finansowaniem bankowym. Spétka finansuje sie
pozyczkami podporzadkowanymi na kwote 11 min PLN (dane na koniec | pétrocza 2010) oraz
instrumentem kapitatowym (dtug reklasyfikowany na kapitat mniejszosci) na kwote 25,0 min
PLN. Na koniec | p6trocza 2010 spotka posiadata 0,7 min PLN gotowki.

Projekt Nanette w Warszawie: ustugi  swiadczone przez Robyg

Ustugi swiadczone przez Robyg oraz sposob rozliczenia

Nanette posiada jeden konkurencyjny do oferty Robyga projekt w Polsce, zlokalizowany w
Jelonkach w Warszawie (inwestycja Ogrod Jelonki, przy ul. Potczynskiej). Inwestycja nie
zostata wtaczona do Grupy Robyg, gdyz w momencie jej formowania nie posiadata warunkow
zabudowy. Obecnie warunki zabudowy posiada jedynie pierwszy etap inwestycji. Spétki Grupy
Robyg podpisaly szereg uméw na budowe obiektu, zarzgdzanie procesem inwestycyjnym,
sprzedaz mieszkan i udzielenie optat licencyjnych (inwestycja nazywa sie Robyg Ogréd
Jelonki, ale jest w 100% wtasnoscig Nanette). 29 lipca 2010 roku Robyg Construction podpisat
umowe na generalne wykonawstwo 1 etapu inwestycji. Za wykonanie prac Robyg Construction
bedzie przystugiwato wynagrodzenie w wysokosci 23,6 min PLN. Catkowita realizacja projektu
ma potrwa¢ 18 miesiecy od daty przekazania placu budowy. Budowa rozpoczg¢ sie ma w
pazdzierniku 2010. Wniosek o pozwolenie na budowe zostat ztozony w lipcu 2010 roku.
Potencjalne zyski z realizacji inwestycji Nanette sg ograniczone (okoto 3,6 min PLN roztozone
na 2 lata), jednak ze wzgledu na to, ze transakcja ma charakter transakcji z podmiotami
powigzanymi, poswiecamy jej wiecej uwagi. Robyg nie ma zamiaru przejmowaé inwestycji od
Nanette, ani od innych podmiotow powigzanych. Ewentualne transakcje z podmiotami
powigzanymi z Grupy Nanette musialyby by¢ zaaprobowane przez drugiego kluczowego
akcjonariusza (LBREP). W przysztosci Robyg moze jednak zarzadza¢ innymi inwestycjami
akcjonariuszy, takimi jak kolejne etapy projektu Ogrdéd Jelonki, jak i inwestycja biurowa spoiki
Olimpia Real Estate na Wilanowie, o powierzchni 37 tys. m2 (Olimpia posiada okoto 30% akcji
Nanette). Ceny ustug $wiadczonych podmiotom powigzanym sa kalkulowane na poziomie

rynkowym.
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Szacunkowe wyniki z zarz gdzania i budowy obiektu

Calkowita powierzchnia inwestycji Ogrod Jelonki to 31 tys. PUM (515 mieszkan), z czego 1
etap liczy 7 869 PUM (135 lokali). Przy cenie ustugi budowlanej w wysokosci 23,6 min PLN,
daje to koszt budowy na poziomie okoto 3000 PLN/PUM. Zwazywszy na popularny standard
inwestycji i niskie koszty wtasne spotki budowlanej Robyga, jest to poziom realny. Marze brutto
na kontrakcie mozna szacowa¢ na 7%. Robyg nie zamierza w poczet przychodéw ksiegowac
catej wartosci kontraktu, lecz jedynie samg marze (przychody z kontraktu = 7% jego wartosci =
zysk brutto na kontrakcie). Przychody z zarzadzania inwestycjg Robyg kalkuluje na poziomie
do 5% kosztu projektu, ktére w przypadku 1 etapu mozna szacowa¢ na 37 min PLN.
Przyjmujemy koszty zarzadzania na poziomie 0,9% kosztu inwestycji, co daje wynik Robyga
na poziomie 4,1% kosztu inwestycji. Umowy przewidujg takze wynagrodzenie w wysokosci
1,5% przychodéw sprzedazy w zamian za $wiadczenie ustug sprzedazy mieszkan oraz w
wysokosci 0,5% przychodéw w formie optat licencyjnych. W przypadku sprzedazy, koszty
mozna szacowac¢ na 40% przychoddéw (wynagrodzenie netto = 0,9% wartosci przychodoéw ze
sprzedazy). Przychody z 1 etapu inwestycji szacujemy na 47,4 min PLN (przyjmujemy ceny
sprzedazy na poziomie 6000 PLN/PUM).

Szacunkowe zyski z prowadzenia 1 etapu inwestycjiN  anette (min PLN)

Podstawa naliczenia Warto$é Swiadczone ustugi % nalezny Robygowi

Kwota nale zna

Robygowi

Koszty budowy 23,6 Budowa 7,0% 1,7
Catkowity koszt inwestyciji 37,0 Zarzadzanie * 4,1% 15
Szacowane przychody 47,4 Sprzedaz 0,9% 0,4
Szacowane przychody 47,4 Opfaty licencyjne 0,5% 0,2
Suma 3,8

Zrédio: Robyg; * w tym ksiegowo$é i najem
Oczekiwane wyniki sprzeda zy Robyga
Liczba sprzedanych mieszka n w latach 2008-2012P
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendaciji
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spofek: 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 spétek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, ZUE.

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje Robyg w ofercie publicznej.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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