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Spadek zadtuzenia i kosztow statych

W ciagu ostatniego roku w Polnordzie zapocz atkowane zostaty
procesy maj ace fundamentalne znaczenie dla dtugoterminowych
perspektyw Spélki. Po pierwsze, nast  gpit pierwszy od wielu lat spadek
diugu netto (o ok. 7%). Dzi eki sukcesom przy sprzeda zy wierzytelno $ci

Cena bie zaca 12,75 PLN
Cena docelowa 17,4 PLN
Kapitalizacja 0,30 mid PLN
Free float 0,17 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,60 min PLN
Struktura akcjonariatu

Prokom Investments 33,44%
Templeton Asset Management 5,21%
ING TFI 5,10%
Pozostali 56,25%

drogowych i du zej determinacji Zarz adu do odzyskania gotowki z
innych pozaoperacyjnych zrodet, proces delewarowania b edzie
kontynuowany w kolejnych kwartatach. Spotka dysponuj e aktywami o
warto $ci prawie 1 mld PLN, ktére mo ze spieni ezy¢, bez konieczno sci
ograniczania skali prowadzonej dziataino $ci deweloperskiej. Obecna
wycena tego maj atku jest wyj atkowo niska (P/BV = 0,24). Po drugie,
koszty SG&A ulegty zmniejszeniu o ok. 30% (20 min PLN  w skali roku),
co bylo warunkiem koniecznym, by Polnord moégt w przy szto sci

Strategia dotycz gca sektora

Koniunktura w segmencie mieszkaniowym jest staba.
Oczekujemy dalszego spadku cen mieszkan i walki o
utrzymanie obecnych wolumenéw sprzedazy.
Spowolnienie gospodarcze jest mniej widoczne w
segmencie komercyjnym. Popyt inwestycyjny, czynsze
i pustostany sg stabilne w duzych aglomeracjach. W
mniejszych miejscowosciach coraz trudniej utrzymac
czynsze, niemniej realizowane obiekty handlowe wcigz
zapetniajg sie najemcami juz na etapie budowy.

Profil spotki
Polnord prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg w
segmencie mieszkaniowym i komercyjnym w

Warszawie oraz innych miastach Polski. Spotka jest
jednym z najwiekszych witascicieli gruntéw sposréd
deweloperéw (wiekszos$¢ gruntéw zlokalizowana jest
na warszawskim Wilanowie).

osiggnaé dodatni @ rentowno $€ na dziatalno $ci operacyjnej. Widzimy
pole do dalszego ograniczania wysoko $ci kosztéw administracyjnych
w Polnordzie, jak réwnie z znacznego wzrostu rentowno $ci segmentu

mieszkaniowego, jeszcze przez pewien czas zani zanej przez nieudane
projekty w todzi i Sopocie. Pomimo stabej koniunktury na rynku
mieszkaniowym, dzi eki prowadzonej restrukturyzacji, Polnord

powinien w 2014 r. osi agnaé dodatni 3 rentowno $¢ na poziomie
EBITDA (korygowanym o zdarzenia jednorazowe). Oddani e do uzytku
galerii w Wilanowie gwattownie zwi ekszy zyski Spétki od 2016 r.
Podwy zszamy rekomendacj e z trzymaj do kupuj i wyznaczamy cen
docelow g Polnordu na 17,4 PLN (poprzednia 15,7 PLN).

e

Ciag dalszy sptaty i rolowania obligacji w Q4 2012

W ciggu ostatnich dwoch miesiecy miaty miejsce wydarzenia, ktore istotnie
zmniejszajg ryzyko kredytowe w Polnordzie. W lipcu Spétka zawarta z
Polskim Bankiem Przedsiebiorczosci drugg umowe sprzedazy
wierzytelnosci, w ramach ktérej otrzymata 43 min PLN gotowki, a w sierpniu

Wazne daty
14.11 - publikacja raportu za Q3

przeprowadzona zostata emisja obligacji o wartosci 60 min PLN. W Q4
2012 nastapi sptata obligacji zamiennych o wartosci ok. 100 min PLN i
finalizacja negocjacji na temat rolowania papieréw dtuznych o wartosci
135 min PLN. Polnord powinien wejs¢ w 2013 r. z dlugiem netto
przynajmniej o 40 min PLN nizszym, niz na koniec H1 2012, majac

jednoczesnie znacznie korzystniejsze terminy zapadalnosci dtugu.

Kurs akcji Polnord na tle WIG
22

Galeria w Wilanowie - inwestycja na lata 2014-2015
Dlugie procedury zwigzane z uzyskaniem pozwolen administracyjnych

PLN zapewne nie pozwolg na rozpoczecie budowy Galerii w Wilanowie
POLNORD WIG wczesniej niz jesienig 2013 r. Dla Polnordu oznacza to wiecej czasu na
196 zabezpieczenie brakujgcego wkiadu wiasnego, ktérego wysokosc
szacujemy na okoto 60 min PLN. Potencjat tego projektu (uwzgledniajac

o ] 50% udziat Polnordu) to 250 min PLN zysku i NOI ok. 45 mIn PLN.
(min PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P
14 | Przychody 180,3 289,1 282,1 240,9 255,4
EBITDA koryg.* -36,4 -17,9 -16,8 -4,6 4.8
marza EBITDA -20,2% -6,2% -5,9% -1,9% 1,9%
1241 EBIT 48,1 76,4 58,8 41,2 17,5
Zysk netto 51,6 70,9 -13,3 5,3 52,8
2321-09-16 2012-01-04 2012-04-23 2012-08-11 PIE 55 4.3 ) 56,9 5.7
P/CE 53 4,2 - 41,1 55
Piotr Zybata P/BV 0,24 0,24 0,24 0,24 0,23
(48 22) 697 47 01 EV/EBITDA koryg.* - - - - 171,4
piotr.zybala@dibre.com.pl DYield 6,7% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%

www.dibre.com.pl
Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw

*EBITDA pomniejszona o rewaluacje nieruchomosci i wyniki zdarzen jednorazowych
wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie

intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Polnord

BRE DOM INWESTYCYJNY

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski, CFA tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media, Telekomunikacja

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych:

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 48 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

24 wrzesnia 2012

12



Polnord

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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 amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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
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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
Zzaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczego6lnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendaciji ze szczeg6lnym 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 ha rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za
Swiadczone ustugi.

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

Powielanie bgdz 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 .

Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg 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 gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Polnord

rekomendacja Trzymaj
datawydania 2012-01-23
kurs z dnia rekomendac;ji 15.10
WIG w dniu rekomendac;ji 39518.87
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