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Zgodnie z naszymi kalkulacjami, sprzedaz mieszkan gietldowych deweloperéw wzrosta w Q1 2011 o 1,8% qg/q (+33,8%
rlr). Wzrost sprzedazy byt wiekszy w przypadku firm o silniejszej pozycji rynkowej. Sprzedaz najwigekszych
deweloperéw mieszkaniowych wzrosta az o 11,2%, przy wzroscie oferty mieszkan na poziomie 9,2%. Efektywnos¢
sprzedazy gieldowych graczy nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie (22,7%, Q4 2010: 21,6%). Na tle rynku,
pozytywnie zaskakuje Robyg (292 sprzedane lokale), Polnord (284 sprzedane lokale) i Budimex Nieruchomosci (300
sprzedanych mieszkan). Dom Development nie opublikowat danych sprzedazowych za Q1 2011, szacujemy jednak, ze
sprzedaz nie przekroczy wyniku za Q4 2010 (412 sprzedanych lokali). Duza poprawa miata miejsce w Ronsonie i
Marvipolu, gdzie wzrost sprzedazy wynikat z powigkszenia oferty lokali. Negatywnie zaskoczyt Gant (jedynie 144
sprzedane lokale), co naszym zdaniem zwiagzane jest z przyjeta przez spétke polityka cenowa.

Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach wzrosnie sprzedaz w: Dom Development (wzrost oferty) i Polnordzie
(zaawansowanie budowy znacznie wieksze, niz zaawansowanie sprzedazy, duzo niesprzedanych lokali). Wzrostu sprzedazy
oczekujemy tez w H2 2011 w J.W. Construcion, wraz z powiekszeniem sie oferty dewelopera. W Robygu sprzedaz nadal
bedzie dobra. Najwiekszym zaskoczeniem pozytywnym moze by¢é poprawa wynikéw sprzedazy w Gancie, ktérg spoétka
zawdziecza¢ bedzie oczekiwanej zmianie polityki cenowej. Na poczatku 2011 roku deweloper zaostrzyt polityke cenowg, co
przyniosto pogorszenie wynikow sprzedazy lokali. Na podstawie wynikéw sprzedazy za Q1 2011 mozna powiedzie¢, ze wielu
deweloperéw nie powinno mie¢ problemoéw ze zrealizowaniem celu sprzedazy lokali na caty rok 2011. W Grupie tej widzimy
spotki takie jak: Budimex Nieruchomosci, Robyg, Ronson, Marvipol. Nieznacznie nizszg sprzedaz niz oczekujemy moze
zrealizowa¢ Dom Development i J.W. Construcion, nie widzimy jednak widocznego ryzyka dla prognoz wynikéw finansowych.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Robyga, Dom Development i Polnordu i rekomendacje akumuluj dla J.W.
Construction. Wybrane spétki z branzy nadal posiadajg okoto 30% potencjatu wzrostu kursu.

Sprzedaz mieszkan w okresie Q1 2010 - Q1 2011

Spotka Q12010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 2010 Q1 2011
Sprzedaz mieszkan netto *

Dom Development 343 312 319 412 1386 390
Budimex Nieruchomosci 181 311 238 245 975 300
Robyg 97 190 115 140 542 292
Polnord 119 136 273 238 766 284
J.W. Construction 286 270 345 361 1262 258
Gant Development 168 236 281 294 979 144
Ronson 129 72 48 56 305 132
Marvipol 69 53 20 81 223 119
Inpro 300 111
Wikana 79 49 88 105 321 46
ED Invest 25 19 25 33 102 36
LC Corp 198 -
Unidevelopment (grupa Unibep) 213 40
Suma 1496 1648 1752 1965 7572 2152
Suma bez Inpro i Unidevelopment 2001
Dynamika g/q 10,2% 6,3% 12,2% 1,8%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., deweloperzy, prasa, szacunki DI BRE Banku S.A.; * J.W. Construction - sprzedaz brutto

Duza poprawa sprzedazy w marcu

Duza poprawa wynikow sprzedazy mieszkan miata miejsce w marcu. Styczeh byt staby, to jednak nie powinno zaskakiwaé
(tradycyjnie, sprzedaz w styczniu jest staba). Luty byt naszym zdaniem przecietny. Czekamy na wyniki sprzedazy za kwiecien i
maj. Sadzimy, ze bedg one dobre i pozwolg na podtrzymanie prognoz wynikéw spotek i rekomendaciji inwestycyjnych.

Zmiany w Rodzinie na Swoim dopiero od 2012 roku?

Oczekujemy, ze efekt wyboréw parlamentarnych przewidzianych na pazdziernik spowoduje, ze zmiany w programie Rodzina
na Swoim wejdg w zycie dopiero od 2012 roku. To znaczy, ze obnizenie limitdw cen lokali w programie i ograniczenie zakresu
programu do rynku pierwotnego nastgpi dopiero za 3 kwartaty. Nie przewidujemy, aby zmiany te miaty istotny wptyw na
sprzedaz lokali przez deweloperéw (przesuniecie czesci popytu z rynku wtérnego na pierwotny bedzie kompensowato
zjawisko spadku dostepnosci kredytow w ramach programu).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wielkos¢ oferty mieszkan wybranych deweloperéw w okresie Q4 2009 - Q1 2011

Spotka Q4 2009 Q12010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q12011
Dom Development 1023 1418 1283 1609 1788 2104
Budimex Nieruchomosci 703 522 470 462 956 834
Robyg 412 557 824 709 551 703
Polnord 1135 1540 2022 1822 1367 1618
Gant Development 485 452 700 1249 1258 1122
Ronson 272 235 154 479 565 700
Suma 4030 4724 5453 6 330 6 485 7 081
Dynamika qg/q 12,5% 11,7% 12,6% 2,0% 9,2% *

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., deweloperzy, szacunki DI BRE Banku S.A.; * w tej grupie deweloperéw sprzedaz wzrosta o 11,2%

Efektywnosé sprzedazy mieszkan deweloperéw w okresie Q1 2010 - Q1 2011

Spotka Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q1 2011
Dom Development 28,1% 23,1% 22.1% 24,3% 20,0%
Budimex Nieruchomosci 29,6% 62,7% 51,1% 34,6% 33,5%
Robyg 20,0% 27,5% 15,0% 22,2% 46,6%
Polnord 8,9% 7,6% 14,2% 14,9% 19,0%
Gant Development 35,9% 41,0% 28,8% 23,5% 12,1%
Ronson 50,9% 37,0% 15,2% 10,7% 20,9%
Srednia wazona 23,7% 24,7% 21,6% 21,6% 22,7%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., deweloperzy, szacunki DI BRE Banku S.A.

Wybrane gotowe mieszkania sprzedaja si¢ bardzo wolno...

Gotowe lokale w projektach zaprojektowanych w okresie boomu na rynku wolno znajdujg nabywcow. Wynika to z czynnikéw
zwigzanych z ceng lokali, jak i ich charakterystyka (rozktady mieszkan). Obecnie standardem jest maksymalizacja liczby
pomieszczen. Wiele projektow apartamentowych powstatych w ubiegtych latach oferuje przyktadowo lokale 70 m2 o dwdch
pokojach. W efekcie, otrzymujemy mieszkania o atrakcyjnej lokalizacji, ale wysokiej cenie w relacji do uzytecznosci. Lokale
takie wolno znajdujg nabywcéw. Problem jest rowniez z lokalami wiekszymi, w projektach, ktére aspirujg do standardu
apartamentéw.

... a czesto ,,dziura w ziemi” sprzedaje sie bardzo szybko

Wybrani deweloperzy notujg bardzo wysokie wyniki sprzedazy, w relacji do wielkosci oferty i zaawansowania budowy.
Przyktadem takim jest Robyg. Sadzimy, ze strategia polega na oferowaniu lokali w atrakcyjnych cenach, nizszych, niz w
konkurencyjnych projektach. Pomimo nizszej ceny, koszt budowy jest rowniez nizszy, gdyz czes¢ kosztu finansowania
inwestycji w postaci zaliczek zostaje przerzucona na klienta. Lokale w nowych inwestycjach odpowiadajg oczekiwaniom
klientéw (lokale mate, relatywnie tanie) i aktywnie konkurujg z ofertg rynku wtérnego.

Rynek premiuje lideréw, branza sie konsoliduje

Dostrzegamy konsolidacje branzy deweloperskiej. Sprzedaz i oferta w najwiekszych spétkach rosnie. Wielu matych
deweloperéw nie ma srodkéw na rozpoczecie nowych projektow. Obecnos¢ na GPW to nie tylko pozyskanie kapitatu.
Deweloperzy zyskujg tez duzo pod wzgledem PR-owym. Pozwala to im na szybszg sprzedaz mieszkan (rozpoznawalnosé
marki, zaufanie klientéw) oraz zapewnia tatwiejszy dostep do kapitatu (obligacje).

Spotki sa tanie, a ryzyka mniejsze, niz sadzi rynek

Nie zmieniamy opinii, ze wiekszo$¢ deweloperéw ma szanse wygenerowac bardzo dobre wyniki finansowe w 2012 roku. P/E
wielu spotek z sektora na rok 2012 wynosi 6-9. Wielu deweloperéow notowanych jest po cenie zblizonej do warto$ci ksiegowe;j
badz ponizej. Podtrzymujemy opinie, ze ryzyka dotyczace sektora sg mniejsze, niz powszechnie sie sadzi. Zmiany w Rodzinie
na Swoim prawdopodobnie wejdg w zycie dopiero w 2012 roku. Nie widzimy wielkiego ryzyka zwigzanego z wptywem
rekomendacji S kwadrat i T. W Q4 2010 udziat kredytéw walutowych w sprzedazy hipotek wyniosta 23,4% (dane Amron).
Wigkszos¢ bankow juz wezesniej przestrzegata konserwatywnych zatozen w ramach badania zdolnosci kredytowe;.

Czy plany deweloperéw dot. sprzedazy mieszkan w 2011 roku sa realne?

Rynek postrzega plany sprzedazy mieszkan przez deweloperéow na rok 2011 jako nierealne lub trudne do wykonania.
Uwazamy, ze postrzeganie to nie jest prawidtowe. Naturalnie, widzimy spotki, ktére mogq mie¢ problem z wykonaniem
wyznaczonych przez zarzad lub DI BRE celéw sprzedazowych (Gant, J.W. Construction, moze nawet Dom Development). Z
drugiej strony, widzimy spotki, w przypadku ktérych nie powinno by¢ problemu z realizacjg celéw (Robyg, Ronson, Marvipol,
Budimex Nieruchomosci). Sadzimy, ze z wykonaniem celéw sprzedazowych nie powinien mie¢ tez problemu Polnord.
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Cele sprzedazy mieszkan na rok 2011

Spoétka Prognoza Zrédio Q12011 Q1 2011/ prognoza 2010 Zmiana
Dom Development 2 086 DI BRE 390 18,7% 1386 50,5%
Budimex Nieruchomosci 1000 DI BRE 300 30,0% 975 2,6%
Robyg 1000 Zarzad 292 29,2% 542 84,5%
Polnord 1325 DI BRE 284 21,4% 766 73,0%
J.W. Construction 1500 Zarzad 258 17,2% 1262 18,9%
Gant Development 1200 Zarzad 144 12,0% 979 22,6%
Ronson 500 Zarzad 132 26,4% 305 63,9%
Marvipol 446 Zarzad 119 26,7% 223 100,0%
Inpro 400 Zarzad 111 27,8% 300 33,3%
Wikana 500 Zarzad 46 9,2% 321 55,8%
Suma 9 957 2076 20,8% 7 059 41,1%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., deweloperzy, szacunki DI BRE Banku S.A.

Ryzyko wzrostu wielkosci oferty deweloperow

Realnym ryzykiem jest wzrost podazy mieszkan. Wybrani deweloperzy, ktérzy prowadzili dziatalno$¢ na mniejszg skale w
ubiegtym roku, planujg duze zwiekszenie oferty. Sg to spoiki takie jak: Echo Investment, Robyg, Ronson, Marvipol, LC Corp.
Uwazamy, ze:

- ryzyko to ograniczone jest przez czynniki natury administracyjnej. W 2009 i 2010 roku deweloperzy rozpoczynali inwestycje,
w przypadku ktérych mieli duzo czasu na zdobycie pozwolenia na budowe (okres zatrzymania nowych budéw w 2008 i 2009
roku). Obecnie pozwolenia na budowe trzeba pozyskiwaé na biezaco. Ryzyko administracyjne objawia sie w opdznieniach w
rozpoczynaniu nowych inwestycji przez Gant, czy J.W. Construction.

- w przypadku wzrostu oferty na rynku pierwotnym realne jest przesuniecie czesci popytu z rynku wtérnego na rynek pierwotny
(w Warszawie ze rynek wtorny jest o okoto 50% wigkszy, niz rynek pierwotny)

Ryzyko wzrostu stép procentowych

Na $wiecie rosng stopy procentowe, co bezposrednio zwigzane jest z wzrostem inflacji. Wyzsze stopy procentowe oznaczaja
wyzsze raty kredytowe, co z kolei przektada sie na nizsza zdolno$¢ nabywcza kupujacych i mniejszg sktonnos$¢ do zawierania
transakcji. Uwazamy, ze przy obecnych poziomach stép procentowych ryzyko to jest ograniczone. Jeszcze nie tak dawno
temu, bo w 2008 roku, stopy procentowe byty na widocznie wyzszym poziomie. Wzrost stép procentowych maégtby mieé
istotny wptyw na ceny i sprzedaz mieszkan, w przypadku, gdyby rozwazy¢ znacznie wyzszg inflacje i wieksze podwyzki stép,
np. WIBOR na poziomie 7-8%. Scenariusz ten nie jest rozpatrywany przez makroekonomistow.

Dom Development: ryzyko mniejszej sprzedazy, ale wyniki niezagrozone

Uwazamy, ze w przypadku Dom Development istnieje pewne ryzyko, ze spotka nie zrealizuje prognoz DI BRE, zaktadajgcych
sprzedaz 2086 lokali. W Q1 2011 spotka wykonata jedynie 18,7% rocznej prognozy. Nie powinno to jednak wptywaé na
prognozy dotyczace wynikow finansowych spétki w 2012 roku, z uwagi na konserwatywne zatozenia dotyczace przekazan
lokali. Poza tym, oczekujemy poprawy wynikdw sprzedazy w nastepnych kwartatach. Na wiosne Dom Development
wprowadzit do sprzedazy nowy projekt we Wroctawiu, w efekcie, liczba aktywnych inwestycji wzrosta z 8 do 9. Generalnie,
nowe projekty Dom Development sprzedajg sie dobrze (efektywnos¢ sprzedazy powyzej 20%). Troche wolniej sprzedaje sie
projekt przy ul. Grzybowskiej. Mozna szacowac, ze w projekcie sprzedano okoto 60% lokali (zakonczenie inwestycji miato
miejsce pod koniec 2009 roku). Powolna sprzedaz mieszkan zwigzana jest z niskim popytem na lokale o wysokim standardzie,
duzg skalg inwestyciji i relatywnie wysokimi cenami lokali.

Budimex Nieruchomosci: realistyczna polityka cenowa i dobre projekty

Uwazamy, ze dobre wyniki sprzedazowe Budimex Nieruchomosci zawdziecza dobrze przygotowanym nowym inwestycjom
(atrakcyjne ceny i rozktady) oraz realistycznej polityce cenowej. Juz w 2010 roku sprzedaz mieszkan w Budimexie istotnie
wzrosta, co deweloper w duzej mierze zawdzieczat obnizce cen w inwestycji Apartamenty Murano. Sgdzimy, ze cel sprzedazy
1000 lokali w 2011 roku jest celem w petni realnym.

Robyg: 1000 mieszkan w 2011 roku niezagrozone

Robyg zaprezentowat bardzo dobre wyniki sprzedazy mieszkan za Q1 2011 (efektywno$¢ sprzedazy >40%). Tak wysoka
efektywnos¢ sprzedazy rodzi ryzyka wyprzedania oferty mieszkan. Robyg jednak na biezaco wprowadza kolejne etapy
biezacych inwestycji do sprzedazy. Od Q2 2011 w sprzedazy znajduje sie tez nowa inwestycja dewelopera w Gdansku,
Albatross Tower. W efekcie, sadzimy, ze Robyg nie bedzie miat problemoéw ze sprzedazg 1000 lokali w 2011 roku.

Polnord: sprzedaz nareszcie odzywa

W Polnordzie sprzedaz mieszkan znacznie poprawita sie w lutym i marcu b.r. Oczekujemy kontynuacji dobrych wynikéw
sprzedazy, na poziomie ponad 100 lokali miesiecznie. W 2010 roku sprzedaz mieszkan w Polnordzie prezentowata sie stabo,
mimo znacznego wzrostu oferty dewelopera. Zwigzane to byto z duzym udziatem w ofercie duzych, gotowych mieszkan, jak i
realizacjg projektéw w miastach, w ktérych klienci nie sg sktonni nabywac¢ lokale na wczesnym etapie budowy. Uwazamy, ze
tegoroczna poprawa wynikéw to efekt pracy nad jednolitg polityka sprzedazowa, jak i dziatania majace na celu dostosowanie
lokali do oczekiwan klientéw (ceny, jak i rozktady, Polnord dokonat podziatu wybranych duzych lokali w inwestycjach na
mniejsze).
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J.W. Construcion: sprzedaz wzrosnie wraz z wzrostem oferty

Wyniki sprzedazy J.W. Construction za Q1 2011 sg przecietne. W ofercie dewelopera znajdujg sie prawie wylaczenie gotowe
mieszkania. Uwazamy, ze polityka cenowa dewelopera jest konserwatywna. Zwigzane jest to z tym, ze J.W., jako jeden z
niewielu deweloperéw na rynku, posiada w ofercie gotowe, mate mieszkania. Oczekujemy wzrostu wynikow sprzedazy
mieszkan w J.W. wraz z rozpoczeciem nowych inwestycji, w Il potowie 2011 roku.

Gant Development: btedy w polityce cenowej?

Wyniki sprzedazy Ganta za Q1 2011 zaskoczyty negatywnie. Spétka notowata rowniez wiele wycofan klientéw z zawartych juz
umow, co spotka ttumaczyta podwyzkami podatku VAT z 7 do 8%. Sadzimy, ze Gant mogt starac sie przenosi¢ podwyzki VAT
na klientéow. Inni deweloperzy w ten sposob nie postepowali. Dominowato raczej podejscie, w ramach ktérego deweloper
podnosit cene o wzrost VAT, gdy znajdowato to odzwierciedlenie w warunkach umowy. W przeciwnym przypadku wzrost VAT
deweloper brat na siebie. Sadzimy, ze w 2011 roku spotka mogta tez usztywni¢ polityke udzielania rabatow. W Swietle
nieskutecznosci tej strategii, oczekujemy poluzowania polityki sprzedazowej. Powinno to wptyng¢ na widoczng poprawe
wynikow sprzedazy w Q2 2011. Kurs dewelopera moze na to reagowac pozytywnie - wycena spotki bardzo mocno spadta.

Ronson i Marvipol: dobra sprzedaz, atrakcyjne projekty

Dobre wyniki sprzedazowe zaprezentowat Ronson i Marvipol. Obie spotki w 2010 roku byty w podobnej sytuacji - sprzedaz nie
byta wysoka, z uwagi na to, ze opdzniato sie wprowadzenie do oferty nowych lokali. Obecnie lokale w nowych inwestycjach
trafity do oferty, co przetozyto sie na wzrost sprzedazy. Atrakcyjno$¢ nowych projektdw spotek oceniamy pozytywnie. Cele
sprzedazy, jakie firmy sobie stawiajg na rok 2011 wydajg sie konserwatywne (Ronson: co najmniej 500 sprzedanych mieszkan,
Marvipol: podwojenie sprzedazy r/r).

LC Corp: dziatalnos¢ nabiera tempa

LC Corp jest na tle sektora spétkg o $redniej kapitalizacji. Obecnie wartos¢ firmy w duzej mierze opiera sie o segment
komercyjny (Arkady Wroctawskie) oraz o posiadany bank ziemi. W 2011 roku dziatalno$¢ dewelopera nabierze tempa.
Deweloper planuje rozpoczaé budowe biurowca przy ul. Przyokopowej na ponad 31 tys. m2 pow. najmu. Liczymy takze na
rozpoczecie budowy ponad 1000 nowych mieszkan (2 nowe projekty we Wroctawiu, 1 nowy projekt w Gdansku, poza tym
kontynuacje biezacych inwestycji i okoto 3 nowych projektow, ktére deweloper mégitby przejaé). Plany dewelopera moga
ogranicza¢ czynniki administracyjne. Pod wzgledem finansowym nie widzimy ryzyk - spétka jest nadptynna. Wycena
prezentuje sie atrakcyjnie.

Unibep i Erbud: jak radza sobie firmy budowlane

Unibep sprzedat juz prawie wszystkie mieszkania w inwestycji Santorini. W 2011 roku w ofercie firmy dominuje projekt Point
House na Mokotowie. Lokalizacja inwestycji jest dobra, nie liczymy jednak, aby lokale sprzedawaty sie bardzo szybko (duzo
duzych mieszkan w projekcie). Erbud podtrzymuje dziatalno$¢ w Bydgoszczy i Toruniu na dotychczasowym poziomie. Wyniki z
dziatalnosci powinny jednak ulegac poprawie, gdyz ksztattowac je beda nowe projekty o znacznie nizszym koszcie budowy.

Triton Development i Atlas Estates: trudny rynek apartamentéow

Stabo prezentujg sie wyniki sprzedazy Triton Development i Atlas Estates. Szacujemy, ze Triton sprzedat okoto 60% lokali w
inwestycji Triton Park (zakonczenie budowy: H2 2010, opdznienie budowy: 1 rok). Inwestycja Triton Park sktada sie gtéwnie z
lokali o dwdéch metrazach: okoto 50 m2 i okoto 100 m2. O ile na lokale o powierzchni 50 m2 nie trudno o nabywce, duze
mieszkania sprzedajg sie wolno. W przypadku Atlas Estates, w 2010 roku sprzedaz netto byta ujemna (wycofania klientéw
ujawniane w momencie oddania lokali). W zakonczonym juz Il etapie inwestycji Capital Arts Apartments poziom
przedsprzedazy nie wzrdst w trakcie catego roku. Sgdzimy, ze moze to wynika¢ z wymagajacej polityki cenowej spotki. W 2011
roku firma planuje rozpoczecie nowych inwestycji mieszkaniowych, na Mokotowie i Zoliborzu (w poblizu inwestycji Robyga).
Pytanie tylko o finansowanie projektéw - Atlas Estates charakteryzuje sie duzym zadtuzeniem.

Instal Krakéw: na lokalnym rynku pojawia sie konkurencja

Instal Krakéw prowadzi obecnie 2 projekty deweloperskie w Krakowie. Mieszkania do tej pory sprzedawaty sie bardzo dobrze.
Obecnie sprzedaz mieszkan w projektach troche zwolnita, z uwagi na pojawienie sie nowej konkurencji w sasiedztwie. W
ramach inwestycji Sliczna 2, ktéra zostanie ukoriczona w Q4 2011, z 181 lokali sprzedano juz 60%. Z ukonczonej ostatecznie
w Q4 2010 inwestycji Nowy Przewdz 1, pozostato obecnie 49 lokali. W najblizszym czasie spdétka moze wprowadzi¢ do
sprzedazy kolejny etap inwestycji. Prawdopodobne jest rowniez rozpoczecie catkiem nowego deweloperskiego.

BBI Development: unikalne projekty trudno prognozowacé

Na razie BBl Development posiada w ofercie jedynie mieszkania w inwestycji Foksal i w projekcie w Szczecinie. Projekt
Foksal nie jest porownywalny do innych inwestycji na rynku (standard luksusowy). Inwestycja w Szczecinie sprzedaje sie dos¢
dobrze. W najblizszym czasie deweloper moze wprowadzi¢ do sprzedazy mieszkania w ramach inwestycji Koneser. Bedzie to
produkt do$¢ ciekawy na rynku warszawskim, na ktorym niewiele jest lokali o charakterystykach loft/soft-loft. Popyt na lokale
bedzie uzalezniony od cen lokali oraz od sukcesu dewelopera w kreowaniu wizerunku inwestycji.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych 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.

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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Komputronik, Kredyt Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje KRUK.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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