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Sytuacja deweloperéw poprawia sie

Sytuacja na rynku poprawia sie. W Q3 2009 spotka sprzedata 230
mieszkan netto (251 brutto), co jest wynikiem lepszym niz w Q2 2009
(215 mieszkan sprzedanych brutto). Efektywnosé sprzedazy, mierzona
stosunkiem ilosci sprzedanych mieszkan do wielkosci oferty jest
naszym zdaniem zdecydowanie lepsza niz w Q2 2008, tzn. po

spowolnieniu na rynku, ale przed ,kryzysem finansowym”. Zgodnie z
oczekiwaniami, Dom Development rozpoczyna kolejne projekty.
Zgodnie z zapowiedzig spotki, 1233 mieszkania w 7 projektach moga
by¢ wprowadzone do sprzedazy natychmiast po podjeciu takiej decyzji
przez zarzad. Finansowanie bedzie dostepne w miare potrzeb.
Pierwsze weryfikacje naszych zalozen wypadaja pomysinie - koszt
budowy w przypadku projektéw Derby 9 i Saska Kepa (Goctaw) okazat
si¢ 0 200 PLN/PUM nizszy od naszych oczekiwan. Kolejne projekty

Cena biezaca 44,0 PLN
Cena docelowa 50,1 PLN
Kapitalizacja 1,08 mid PLN
Free float 0,26 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,47 min PLN
Struktura akcjonariatu

Dom Development B.V. 63,15%
Jarostaw Szanajca 7,06%
Grzegorz Kietpsz 5,66%
Pozostali 24,13%
Profil spétki

Dom Development prowadzi dziatalnos¢ deweloperska
wylgcznie w segmencie mieszkaniowym i na terenie

Warszawy. Wczesniej

spotka dziatata gtéwnie w

segmencie o podwyzszony standardzie, teraz zas
oferuje gtéwnie mieszkania popularne.

zdaniem zarzadu zostang rozpoczete, ale nie wczesniej niz w marcu
2010 roku. Przyczyna réznicy miedzy wynikami finansowymi a
prognoza wynikow sa glownie pozostate koszty finansowe, ktore
stopniowo beda ,wygaszane”, wraz z rozpoczynaniem kolejnych
projektow (koszty te przejda na koszty projektéw, ksiegowane dopiero
wraz z zakonczeniem inwestycji). W efekcie, wyniki Q3 2009 nie sa
znaczaco dalekie od naszych oczekiwan. Odchylenia na poziomie

marz projektowych powoduja rewizje w dét prognoz na lata 2009-2010
(zmniejszenie wyniku spotki), nizsze koszty budowy zas wptywaja na
poprawe prognozowanych wynikow 2011 i 2012 roku. Podsumowujac,
zdajemy sobie sprawe, ze Dom Development notowany jest z premia
do wartosci aktywéw, uwazamy jednak, ze premia ta jest uzasadniona.
Sadzimy tez, ze spotka bedzie w stanie rozwina¢ w przysziosci
dziatalnos¢ tak, aby by¢é w stanie sprzedawaé co najmniej 2000
mieszkan rocznie. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Uzasadnienie premii do wartosci ksiegowej

Dom Development notowany jest ze znaczng premig do wartosci ksiegowe;j.
Uwazamy, ze premia ta ma uzasadnienie. Wiekszos$¢ firm deweloperskich
przeinwestowata, ze wzgledu na panujgcy w czasach hossy model
biznesowy. Wymagat on wéwczas 10% wktadu wlasnego w realizacje

Kurs akcji DOM na tle WIG

nowych inwestycji, dzis jest to az 40%. Czes¢ deweloperéw bedzie w stanie
pozyskac kapitat i kontynuowaé dziatalno$¢ na porownywalnym poziomie,
inne mate podmioty moga dziatalnosci nie kontynuowac¢. Dom Development

Pf,i na tle konkurencji charakteryzuje sie bardzo duzg ptynnoscig. Premia
nalezy sie tez ze wzgledu na organizacje, dobrze znang marke i relacje z
406 1 bankami. Zwracamy tez uwage, ze dziatalno$¢ deweloperska jest wysoko
marzowa, jednak inng kwestig jest jej skala. Uwazamy, ze nadptynny
332 deweloper bedzie w stanie zwieksza¢ skale dziatalnosci, a wiec takze
rotacje aktywow i ROE. Pomoze w tym 100-150 min PLN, ktére spoétka chce
przeznaczy¢ na zakup gruntdéw, co zapewni jej wiekszg dywersyfikacje

2581 banku ziemi i pozwoli rozpocza¢ wigecej nowych projektow.
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
184 4 Przychody 878,8 698,2 634,5 497,3 798,1
Py oM WG EBITDA 243,2 168,1 100,9 39,7 123,7
1 marza EBITDA 27,7% 24,1% 15,9% 8,0% 15,5%
08-10-30 09-01-30 09-04-30 09-07-30 09-10-30 EBIT 241,0 165,7 98,5 37,3 121,3
Zysk netto 200,6 136,9 75,0 27,3 97,7
Maciej Stoklosa P/E 54 7,9 14,4 39,6 11,1
(48 22) 697 47 41 P/CE 53 7,8 14,0 36,3 10,8
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 4,5 8,0 13,5 31,6 7,7
DYield 0,3% 4,6% 1,8% 0,6% 2,3%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q3 2009

Wyniki Dom Development w Q3 2009 sg nominalnie gorsze od naszych oczekiwan i od
konsensusu prognoz. Pomimo wyzszych przychoddw, rentowno$¢ na przekazywanych
klientom mieszkaniach okazata sie nizsza niz szacowaliSmy i wyniosta 17% brutto na
sprzedazy (oczekiwaliSmy 24%, zgodnie z naszymi szacunkami konsensus prognoz zaktadat
okoto 26%). Zgodnie z informacjami pozyskanymi od Dom Development, w Q3 2009 spotka
rozpoznata w wyniku oddania objetych rezerwg domoéw jednorodzinnych, w efekcie, koszty
wtasne ze sprzedazy obcigzyt koszt rezerwy (3 min PLN), kitéra jednoczes$nie zostata
wyksiegowana z pozostaltych kosztéw finansowych (3 min PLN pozostatych przychodow
operacyjnych). W efekcie tego zdarzenia, pozostate przychody operacyjne wyniosty 1,1 min
PLN netto, podczas gdy my oczekiwali$my 1 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych.

Pomijajac efekt rezerwy, zysk brutto ze sprzedazy wynidstby 25,5 min PLN, czyli bytby bardzo
zblizony do oczekiwan. Marza brutto wyniostaby 19,3%, tzn. ciggle byta nizsza, niz
oczekiwalismy, zwracamy jednak uwage, ze wynika to tylko czesciowo ze zbyt wysokich
prognoz marz na starych projektach. llo$¢ tanich mieszkan na Biatotece przekazanych
klientom w Q3 2009 okazata sie wyzsza, niz zaktadalismy (175 mieszkan, oczekiwalismy
jedynie 135). Generalnie, w Q3 2009 przekazanych zostato 296 mieszkan (oczekiwalismy
240). W Q4 2009 nalezy spodziewac sie przekazania okoto 300 lokali, gtéwnie o standardzie
popularnym, w tym doméw, w efekcie, wyniki raczej nie beda istotnie lepsze na poziomie
operacyjnym niz w Q3 2009.

Koszty ogolne dziatalnosci wyniosty 15,5 min PLN, tzn. byty o okoto 0,5 min PLN nizsze niz
zakfadalismy. Efekt pozostatych przychoddéw operacyjnych zostat zneutralizowany przez
pozostate koszty finansowe netto, ktdére wyniosty 3,2 min PLN (oczekiwaliémy pozostatych
przychoddw finansowych w wysokosci 1,7 min PLN). Wyzsza niz oczekiwali$my (ponad 24%)
okazata sie tez efektywna stopa podatkowa. Ostatecznie, wynik netto okazat sie nizszy od
naszych oczekiwan i nizszy od oczekiwan rynku. Zwracamy uwage, ze gtdbwna przyczynag
roznic miedzy wynikiem finansowym a naszg prognoza sa pozostate koszty finansowe, ktére
naszym zdaniem stopniowo bedg zanikaty. Rozpoczynanie nowych projektéw deweloperskich
spowoduje, ze koszty finansowe beda przypisane bezposrednio do projekidw, tzn. bedag
wykazywane w koszcie wtasnym sprzedazy w momencie przekazan lokali w nowych
inwestycjach.

Wyniki Dom Development Q3 2009

Prognoza Konsensus

(mIn PLN) Wyniki DI BRE Roznica PAP Roznica
Przychody 132,1 104,9 25,9% 124,0 6,6%
zgfzkez;“;;? ze 22,5 252  -10,7% . 32,1*
% 17,0% 24,0% - - 25,9% *
EBIT 7,0 9,1 -23,3% 16,6 -57,8%
% 5,3% 8,7% - 13,4% -
Zysk brutto 6,0 9,8 -38,8%

Zysk netto 4,5 8,0 -43,3% 12,7 -64,5%
% 3,4% 7,6% - 10,2% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PAP, Dom Development; * przyblizony szacunek DI BRE Banku (zysk brutto ze sprzedazy =
prognozowany EBIT + faktyczne koszty ogdine dziatalno$ci)

Efektywnos¢ sprzedazy w Dom Development

Ponizej przedstawiamy nasz wskaznik efektywnosci sprzedazy. Wskaznik jest ilorazem
sprzedazy mieszkan brutto i $redniej wielkosci oferty Dom Development w danym kwartale.
Zwracamy uwage, ze efektywnosé sprzedazy w Q3 2009 jest wyzsza, niz w Q2 2008, gdy na
rynku zauwazalne byto spowolnienie, nie byto jednak mowy o kryzysie.

Wskaznik efektywnosci sprzedazy (sprzedaz brutto / Srednia wielkos¢ oferty w kwartale)

Q3 2009 Q2 2009 Q1 2009 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008

Srednia wielko$é oferty 893 1048 1180 1269 1414 1536
Sprzedaz mieszkan brutto 251 215 126 105 234 366
Wskaznik efektywnosci sprzedazy 28% 21% 11% 8% 17% 24%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A
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Zwracamy uwage, ze rozpoczecie nowych projekiéw spowoduje wzrost wielkosci oferty spétki
(w Q1 2010 przekroczy ona 2000 mieszkan). Utrzymanie wskaznika efektywnosci sprzedazy
na poziomie powyzej 25% gwarantuje mozliwos¢ osiggania sprzedazy w wysokosci 2000
mieszkan rocznie, czyli 500 kwartalnie. Nie spodziewamy sie jednak osiagniecia poziomu
sprzedazy w wysokosci 500 mieszkan kwartalnie juz w Q1 i Q2 2010. Jest to zwigzane z tym,
ze prace budowlane na nowych projektach beda w poczatkowej fazie. Sprzedaz bedzie
stopniowo rosta wraz z powiekszaniem sig oferty. Spodziewamy sie intensyfikacji sprzedazy,
gdy nowe inwestycje beda przynajmniej na etapie stanu surowego, tzn. w Q4 2010 / Q1 2011.

Zmiany w wyéenie I proghozach

Dokonujemy niewielkich korekt w prognozach. Rentownos$¢ biezacych projektéw zostata
skorygowana w dot, po wynikach Q3 2009. Rentownos¢ planowanych projektow wzrosta, ze
wzgledu na zakontraktowang po nizszej cenie ustuge budowlang. Koszt budowy osiedla Saska
Kepa (Goctaw) wyniesie okoto 3400 PLN/PUM w miejsce oczekiwanych 3600 PLN/PUM.
Koszt budowy osiedla Derby 9 wyniesie 3000 PLN/PUM, w miejsce oczekiwanych 3200
PLN/PUM. W naszych prognozach dotyczacych przysziych projektéw pozostajemy nadal
konserwatywni. Koszty budowy pozostatych projektéw pozostawiamy nie zmienione. Nie
zmieniamy tez w stosunku do pierwotnego raportu cen sprzedazy mieszkan. Pozostawiamy w
ten sposob potencjat do pozytywnych zaskoczen.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki Dom Development szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 50,1 PLN.

Zatozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan od 3 do 5% nizsze od obecnych, uwzgledniajac rabaty.

- Zwrot na kapitale przekraczajagcy WACC w latach 2014+.

- Wzrost kosztow budowy z obecnych pozioméw o 3% rocznie, od 2011 roku.

- Wzrost cen mieszkan od zatozonych pozioméw o 3% rocznie, od 2011 roku.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Do 2013 roku spétka inwestuje w oparciu o wlasne grunty.

- Dom Development nie dywersyfikuje swej dziatalnosci o nowe lokalizacje i miasta do 2012
roku.

- Zakupy gruntéw w 2010, 2011 i 2017 roku oraz corocznie, w latach 2017+ .

5 listopada 2009
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspofczynnik dyskonta
PV FCF

WACC
Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko
kredytowe
Efektywna stopa
podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Dom Development

2009P

634,5
-9,1%
100,9
15,9%
2,4
98,5
15,5%
18,7
79,7

2,4
253,8
0,0

333,6
10,1%
98,4%

328,3

10,1%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
20%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy
Wartos¢ firmy (EV)
Dtug netto

Wartos¢ likwidacyjna gruntow
Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (mlIn)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu

wiasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

2010P
497,3
-21,6%
39,7
8,0%
2,4
37,3
7,5%
7,1
30,2

2,4
81,4
0,0

11,5
10,5%
89,1%

99,4

10,5%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
14%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
1034,0
396,1

1011,3

14073
272,1
0,0

0,0
1135,3
24,6
46,2
8,3%

50,1

11,3
16,4

28%

2011P
798,1
318,6%
123,7
15,5%
2,4
121,3
15,2%
23,0
98,2

2,4
235,8
0,0

334,0
11,2%
80,1%

267,5

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2012P
763,6
-4,3%
107,6
14,1%
2,4
105,1
13,8%
20,0
85,2

-2,4
41,7
0,0

126,9
11,2%
72,0%

91,4

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2013P
783,9
2,7%
96,8
12,3%
2,4
94,4
12,0%
17,9
76,4

-2,4
33,7
0,0

110,2
11,2%
64,8%

71,4

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2014P
823,1
5,0%
101,3
12,3%
2,4
98,9
12,0%
18,8
80,1

-2,4
-26,2
0,0

53,9
11,2%
58,3%

31,4

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2015P
861,8
4,7%
107,2
12,4%
2,4
104,8
12,2%
19,9
84,9

2,4
-24.9
0,0

60,0
11,2%
52,4%

31,4

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

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

WACC

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

2,0%

48,0

48,0
47,9
47,9
47,8

2,5%

49,0

49,0
49,0
48,9
48,9

2016P
899,7
4,4%
112,9
12,5%
2,4
110,5
12,3%
21,0
89,5

-2,4
-23,8
0,0

65,7
11,2%
47,1%

30,9

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%

50,2
50,2
50,1
50,1
50,0

2017P
933,9
3,8%
117,7
12,6%
2,4
115,3
12,3%
21,9
93,4

-2,4
-21,7
0,0

7,7
11,2%
42,4%

30,4

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,5%

51,5

51,5
51,4
51,4
51,3

2018P 2018+

966,6
3.5%
122,1
12,6%
2,4
119,7
12,4%
22,7
97,0

-2,4
-20,7
0,0

76,3
10,6%
38,3%

29,2

10,6%
6,8%
5,6%

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

53,0

53,0
52,9
52,9
52,9
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 729,8 878,8 698,2 634,5 497,3 798,1 763,6

zmiana 35,9% 20,4% -20,6% -9,1% -21,6% 60,5% -4,3%
Koszt wtasny sprzedazy 496,9 545,7 429,0 468,4 391,6 605,1 584,9
Zysk brutto na sprzedazy 232,9 333,1 269,1 166,1 105,7 193,0 178,7

marza brutto na sprzedazy 31,9% 37,9% 38,5% 26,2% 21,3% 24,2% 23,4%
Koszty sprzedazy -21,7 -22,4 -30,0 -21,9 -20,5 -21,5 22,2
Koszty ogblnego zarzadu -41,3 -57,7 -61,9 -41,7 -44.0 -46,2 -47,5
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -5,0 -12,1 -11,5 -4,0 -4,0 -4,0 -3,8
EBIT 165,0 241,0 165,7 98,5 37,3 121,3 105,1

zmiana 130,7% 46,1% -31,2% -40,6% -62,1% 225,4% -13,3%

marza EBIT 22,6% 27,4% 23,7% 15,5% 7,5% 15,2% 13,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,8 9,4 7,2 -5,8 -3,5 -0,7 29,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,8 250,4 173,0 92,6 33,7 120,6 134,7
Podatek dochodowy -32,6 -49,7 -36,0 -17,6 -6,4 -22,9 -25,6
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 75,0 27,3 97,7 109,1

zmiana - 48,4% -81,7% -45,2% -63,6% 257,5% 11,7%

marza 18,5% 22,8% 19,6% 11,8% 5,5% 12,2% 14,3%
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2.4
EBITDA 166,5 243,2 168,1 100,9 39,7 123,7 107,6

zZmiana 127,3% 46,0% -30,9% -40,0% -60,7% 211,7% -13,0%

marza EBITDA 22,8% 27,7% 24,1% 15,9% 8,0% 15,5% 14,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
EPS 6,1 8,2 5,6 3,1 1,1 4,0 4.4
CEPS 6,1 8,3 5,7 3,2 1,2 4.1 4,5
ROAE 43,2% 33,8% 19,9% 10,6% 3,6% 12,3% 12,6%
ROAA 17,9% 18,4% 9,1% 4,6% 1,9% 6,5% 6,8%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 923,9 1252,1 1764,6 1519,1 1424,2 1564,7 1623,8
Majatek trwaty 17,0 21,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
WNiP 0,7 0,7 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Rzeczowe aktywa trwate 55 6,5 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku
dochodowego 7,5 10,6 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
Pozostate 2,4 3,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Majatek obrotowy 906,9 1230,2 1743,7 1498,2 1403,3 1543,8 1602,9
Zapasy 594,9 862,4 1 458,1 1222,7 1028,7 831,3 786,6
Naleznosci 60,8 65,9 55,5 50,5 47,7 76,5 73,2
Pozostate aktywa obrotowe 23,7 26,4 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 227,5 275,5 223,7 218,7 320,5 629,5 736,7
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 923,9 1252,1 1764,6 1519,1 1424,2 1564,7 1623,8
Kapitat wiasny 491,9 696,1 683,5 738,8 759,3 832,6 898,0
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zobowigzania dtugoterminowe 154,8 330,4 462,9 460,9 460,9 460,9 460,9
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 102,2 241.,8 433,3 433,3 433,3 433,3 433,3
Rezerwy 52,6 88,6 29,6 27,7 27,7 27,7 27,7
Zobowigzania krétkoterminowe 277,2 225,5 618,4 319,5 204,1 271,3 264,9
Pozyczki i kredyty, obligacje 98,9 37,0 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5
Zobowigzania wobec dostawcéw 143,8 121,0 145,5 158,8 123,4 190,6 184,3
Inne 34,5 67,5 410,4 98,2 18,2 18,2 18,2
Dtug 201,1 278,8 495,8 495,8 495,8 495,8 495,8
Dtug netto -26,4 3,3 2721 2771 175,3 -133,8 -240,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -5,4% 0,5% 39,8% 37,5% 23,1% -16,1% -26,8%
(Dtug netto / EBITDA) -0,2 0,0 1,6 2,7 4,4 - -
BVPS 22,0 28,3 27,8 30,1 30,9 33,9 36,6
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Przeptywy pieniezne

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -30,3 -22,3 -215,0 22,9 114,6 336,6 123,7
Zysk netto 135,2 200,6 136,9 75,0 27,3 97,7 109,1
Amortyzacja 1,6 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Kapitat obrotowy -211,8 -295,7 -245,5 253,8 81,4 235,8 41,7
Pozostate 44,8 70,6 -108,8 -308,4 3,5 0,7 -29,5
Przeptywy inwestycyjne -1,8 -3,6 -3,5 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
CAPEX -1,4 -3,6 -3,5 -2,4 -2,4 -2,4 2,4
Inwestycje kapitatowe -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 185,8 73,9 166,7 -25,5 -10,4 -25,1 -14,1
Emisja akgji 220,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -34,8 77,6 216,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,7 -50,1 -19,6 -6,8 -24.4 -43,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 153,7 48,0 -51,8 -5,0 101,8 309,0 107,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 227,5 275,5 223,7 218,7 320,5 629,5 736,7
DPS (PLN) 0,0 0,2 2,0 0,8 0,3 1,0 1,8
FCF 333,6 111,5 334,0 126,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,2% 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 7,3 54 7.9 14,4 39,6 11,1 9,9
P/CE 7,2 53 7,8 14,0 36,3 10,8 9,7
P/BV 2,0 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
P/S 1,3 1,2 1,5 1,7 2,2 14 1,4
FCF/EV 0,0% 0,0% 0,0% 24,6% 8,9% 35,3% 15,1%
EV/EBITDA 5,7 4.5 8,0 13,5 31,6 7,7 7,8
EV/EBIT 5,8 4.5 8,2 13,8 33,7 7,8 8,0
EV/S 1,3 1,2 1,9 2,1 2,5 1,2 1,1
DYield 0,0% 0,3% 4,6% 1,8% 0,6% 2,3% 4,0%
Cena (PLN) 44.0
Liczba akcji na koniec roku (min) 22,3 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
MC (min PLN) 981,8 1080,6 1080,6 1080,6 1080,6 1080,6 1080,6
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EV (min PLN) 955,4 1083,9 1352,6 1357,6 1255,8 946,7 839,6
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
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Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
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marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl
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Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

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

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl

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

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

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

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spofek.

Ostatnie wydane rekomendacije dotyczace Dom Development

Rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj  Zawieszona Akumuluj
data wydania 2009-03-25 2009-05-06 2009-06-15 2009-09-04 2009-09-28
kurs z dnia rekomendacji 23,00 32,45 38,99 42,70 44,59
WIG w dniu rekomendaciji 24443,51 29777,06 32362,67 36009,43 38214,58
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