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Dobra ekspozycja na poprawe koniunktury

BBl Development specjalizuje sie w inwestowaniu w nietypowych,
bardzo dobrych lokalizacjach. W okresie dobrej koniunktury na rynku
nieruchomosci réznice w cenach miedzy nieruchomosciami w
najlepszych lokalizacjach a nieruchomosciach w stabych lokalizacjach
ulegaja rozszerzeniu. W przypadku stabej koniunktury rynkowej,

réznice te sie zawezaja, choé¢ jednoczesnie na atrakcyjny produkt
nabywca zawsze si¢ znajdzie. W efekcie, w przypadku mozliwego
powrotu bardzo dobrej koniunktury na rynku, potencjat do wzrostu
kursu BBl moze by¢ wiekszy, niz innych deweloperéw, oferujacych na
przyktad tanie, popularne mieszkania. W poréwnaniu do
wczesniejszego komentarza specjalnego zdecydowaliSmy sie na
wnikliwg analize srednioterminowej perspektywy BBl Development.
Wycena uwzglednia scenariusz umiarkowany (utrzymanie obecnej

Cena docelowa 0,55 PLN
Kapitalizacja 0,24 mid PLN
Free float 0,17 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

BB Investment S.A. 19.23%
Pioneer Pekao IM 10,03%
Pozostali 70,74%
Profil spétki

BBI Development prowadzi dziatalno$¢ deweloperska
w segmencie komercyjnym i mieszkaniowym. Obecnie,
ze wzgledu na rozpoczecie inwestycji Plac Unii oraz

plany uruchomienia na szerszg

skale inwestycji

Koneser, wiodacy udziat ma segment komercyjny. Na

tle  konkurencji BBI

Development

wyrdznia

koncentracja na unikalnych lokalizacjach, oferujacych
ponadprzecietne stopy zwrotu dla dewelopera.

sytuacji w segmencie mieszkaniowym i handlowym, lekka poprawa w
segmencie biurowym). Akcje BBI Development wyceniamy na 0,55
PLN na akcje (+22,5% w poréwnaniu do ceny rynkowej). Nasza wycena
uwzglednia perspektywe kréotko i srednio terminowych inwestycji
deweloperskich BBl Development. Spojrzenie na dtuzszy horyzont
czasowy mogloby wygenerowaé wyzsza wycene spotki, niestety,
trudno oczekiwaé, aby rynek dyskontowal obecnie dtuzszy horyzont
inwestycyjny, niz rok 2013. Z drugiej strony, nasze oczekiwania
dotyczace bardzo dobrych wynikéw spétki po 2013 roku pozwalaja

Wazne daty
15.11 - raport Q3 2010

sadzi¢, ze BBl w dluzszym terminie réwniez bedzie kreowa¢ wartos¢
dla akcjonariuszy. Rekomendujemy kupno waloréw BBI Development.

Specjalisci od trudnych projektow

BBl Development posiada doswiadczenie w realizacji projektow w
nietypowych lokalizacjach, w tym we wspotpracy ze Srodowiskiem
spoétdzielcdw. Inwestycje w najlepszych lokalizacjach cechujg sie wysokg
rentownoscig, czesto jednak duzym problemem jest uruchomienie takiej
inwestycji. BBl posiada doswiadczenie w prowadzeniu projektow w
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sytuacjach, gdy wystepujg rézne konflikty intereséw. Przykiadem jest
inwestycja na Placu Unii, czy Rezydencja Foksal.

»Wielka kumulacja” w roku 2013

Do konca 2012 roku BBI uda sie ukonczy¢ jedynie 7,1 tys. m2 powierzchni
uzytkowej w ramach przewidywanej na 65,9 tys. m2 inwestycji Koneser.
Pod koniec 2012 rozpoczng sie realizacje etapdéw inwestycji Koneser,
liczace 24,6 tys. m2 powierzchni uzytkowej. Dodatnich wycen tych etapow
spodziewamy sie w 2013 roku. W 2013 roku zostanie rozpoznana tez czes$¢
wyceny inwestycji Sezam, a takze wyniki z realizacji mieszkaniowych
etapow inwestycji Koneser (6,7 tys. m2). W 2013 roku pojawig sie tez wyniki
z najmu powierzchni w budynku Plac Unii. Szacujemy, ze wynik netto w
2013 roku moze wynies¢ okoto 86,1 min PLN.

(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody 1,0 82,0 80,4 148,4 192,5
EBITDA 7.9 27,2 38,8 44,7 123,1

marza EBITDA - 33,2% 48,3% 30,2% 63,9%
EBIT 7.9 26,7 38,3 44,2 122,5
Zysk netto -9,1 22,3 23,3 31,4 86,1
P/E - 10,8 10,3 7,6 2,8
P/CE -5,4 4,1 -3,5 2,7 -3,6
P/BV 1,2 1,0 0,9 08 06
EV/EBITDA -49,4 13,2 11,5 12,6 58
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Prognoza wynikow Q3 2010

W Q3 2010 BBI Development nie uda sie wypracowa¢ dodatniego wyniku netto. Zwigzane jest
to z ujemng wyceng inwestycji Plac Unii (-2 min PLN, efekt spadku kursu EUR/PLN) oraz
brakiem wyniku z przekazan mieszkan w ukonczonym juz projekcie Dom na Dolnej.
Zaktadamy, ze dziatalno$¢ ustugowa BBI przyniesie 0,55 min PLN przychodéw, zas$ koszty
ogolne dziatalnosci beda na poziomie $rednim z ubiegtych kwartatéw (Q3: 2,5 min PLN, Q2:
2,8 min PLN, Q1: 1,9 min PLN). Zaktadamy 0,2 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych
netto i 0,24 min PLN pozostalych przychodéw finansowych netto (koszty odsetek
kapitalizowane sg w zapasach). Oczekujemy efektywnej stopy podatkowej na poziomie 19%.

W Q4 2010 BBI Development uda sie juz wypracowa¢ dodatni wynik netto w wysokosci 4,9
min PLN. Wplyw na to ma gtéwnie rozpoznanie oddania mieszkan w ramach ukonczonej
inwestycji Dom na Dolnej. W projekcie powstatlo 48 mieszkan z czego 47 zostato juz
sprzedane. BBI otrzymat pozwolenie na uzytkowanie na przetomie Q3 i Q4 2010. Wynik na
wycenie nieruchomosci wyniesie zgodnie z prognoza +0,2 min PLN. Prognoza uwzglednia
spadek kursu EUR/PLN do poziomu 3,9 na koniec 2010 roku. Nie zakladamy wycen innych
nieruchomosci inwestycyjnych, w tym realizowanego kwartatu A inwestycji Koneser. Koszty
ogoélne zaktadamy na poziomie Q3 2010 (2,5 min PLN), podobnie jak pozostate koszty
operacyjne netto (0,2 min PLN), pozostate koszty finansowe netto (0,2 min PLN) i efektywng
stope podatkowg (19%).

Prognoza wynikéw Q3 2010 i Q4 2010 (w poréwnaniu do  roku ubiegtego)

(min PLN) Q3'10P Q309 Zmiana Q4'10P Q409 Zmiana
Przychody ze sprzedazy -1,4 0,3 -1,7 35,9 0,4 35,5
w tym dziatalno$¢ operacyjna 0,6 0,3 0,3 35,7 0,4 35,3
w tym wycena nieruchomosci -2,0 0,0 -2,0 0,2 0,0 0,2
Koszty operacyjne 2,5 1,4 1,1 29,4 2,5 26,9
w tym koszty ogolne 2,5 1,4 11 2,5 2,5 0,0
W by Koszty sprzedanych 0.0 0.0 0.0 26,9 0.0 26,9
EBIT -4,1 -0,8 -3,3 6,3 -3,6 9,9
Zysk brutto przed opodatkowaniem -3,9 -0,8 -3,0 6,5 -3,6 10,2
Zysk netto -3,1 -1,0 2,1 4,9 -4,6 9,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A., BBI Development

Historia BBI Development i Juvenes

BBI Development zostat utworzony pod nazwg Dwunastego NFI w roku 1994. Firma powstata
w formie jednoosobowej spotki akcyjnej Skarbu Panstwa. Od 1997 roku fundusz byt notowany
na GPW. W 2005 roku pakiet akcji Spotki objat BB Investment sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu, co zaowocowato zwrotem w strategii rozwoju podmiotu w kierunku dziatalnosci
deweloperskiej. W maju 2010 roku miato miejsce potgczenie BBI Development i firmy Juvenes.
Firma Juvenes do tej pory zajmowata sie m.in. obstugg inwestycji BBl Development.

Spotka Juvenes z kolei zostata zatozona w 1995 roku i zajmowata sie kompleksowa obstugg
inwestycji budowlanych i dziatalnosci developerskiej. Projekty, poza nielicznymi wyjatkami,
prowadzone byly na terenie Warszawy, ze szczegdlnym naciskiem na prawobrzezng Wiste.
Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozemy Rezydencje Canaletto na Pradze Pétnoc (8240
PUM), Rezydencje Juvenes (8151 PUM), Budynek Banku Millennium (6238 m2 powierzchni
uzytkowej), Natolin 2000 (16 420 PUM), Rezydencje Symfonia (4183 PUM), Symfonie -
budynek biurowy (3200 m2 powierzchni uzytkowej), Rezydencje Jasminowa (2200 PUM), Bell
— fabryke kosmetykow (3590 m2 powierzchni uzytkowej). Jednym z najwazniejszych z
naszego punktu widzenia atutem obu potaczonych Spétek jest doswiadczenie na stotecznym
rynku deweloperskim oraz umiejetnosé zdobywania bardzo intratnych dziatek pod budowe w
rozsadnych cenach.

10 listopada 2010



GRE

T

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

BBI Development

Projekty deweloperskie BBI Development

Podsumowanie projektow BBI Development

Obecnie spotka skupia sie na realizacji projektow budowlanych zlokalizowanych w
atrakcyjnych lokalizacjach, ktére w przypadku poprawy koniunktury na rynku moga byé
wyjatkowo rentowne dla dewelopera. Z jednej strony inwestycje BBI to zlokalizowane w
centrum Warszawy budynki komercyjne (Plac Unii, Sezam), z drugiej apartamenty o wysokim
standardzie. Popyt na powierzchnie handlowg jest Scisle powigzany z lokalizacjg i w
przypadku inwestycji Plac Unii moze on by¢ bardzo duzy. Popyt na powierzchnie biurowg w
centrum miasta jest $cisle powigzany z podazg i sytuacjg rynkowa. Podaz nowej powierzchni
w centrum miasta jest ograniczona do raptem kilku inwestycji (Zebra Tower, Wolf
Marszatkowska, Ufficio Primo). Popyt na centralne lokalizacje réwniez jest stosunkowo
ograniczony, z uwagi na presje wsréd przedsiebiorstw do poszukiwania oszczednosci. Popyt
na luksusowe apartamenty i apartamenty o podwyzszonym standardzie jest ograniczony do
grona najlepiej zarabiajacych Polakéw. Z drugiej strony, z uwagi na zamoznos$é grupy
docelowej, jest on w duzej mierze niezalezny od ksztattowania sie biezacej koniunktury
rynkowej. Istotna jest tez kwestia podazy lokali wyrdzniajgcych sie tak pod wzgledem jakosci,
jak i lokalizacji lokali, a ta w Warszawie nie jest duza.

Projekty deweloperskie BBI Development

Udziat
Nazwa w

zysku *
Rezydencja Foksal 27,5%
Kino Wars 100%
Dom na Dolnej 95%
Plac Unii 40,5%
Koneser 85%
Marina Kiekrz 100%
Mate Btonia 65%

Poniesione

. L . m2 Poniesione g R e
Miasto Lokalizacja (ulica) pow./PUM nak}ad%; ETII)E* naklady / m2 Stan inwestycji
Warszawa Kopernika 7 800 32,4 4154 W budowie
Warszawa Rynek Nowego Miasta 2 360 55 2 331 Wymiana gruntéw
Warszawa Dolna 4 046 20,8 5141 Ukonczona
Warszawa Putawska 56 165 46,1 821 Rozpoczeta budowa
Warszawa Zabkowska 65 860 81,6 1 239 ROZPOCZEta budowa

1 etapu
Poznan Nad Jeziorem (Kiekrz) 5652 15,1 2672 Planowana
Szczecin taczna - Wkrzanska 96 584 77,1 798 Rozpoczeta budowa

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; Memorandum Informacyjne—Program Emisji Obligacji; * szacunki DI BRE ; ** stan na styczer 2010; *** stan hiezgcy

Udziaty mniejszo sci w projektach BBI Development

Udziaty mniejszosci w projektach BBI Development wystepuja na dwéch poziomach: udziatow
w spoétkach celowych i statutu spotek celowych. Kwestia udziatéw w spotkach celowych jest
stosunkowo nieskomplikowana. 62% udziatéw inwestycji Rezydencja Foksal posiadajg osoby
prywatne. 35% udzialéw w inwestycji Mate Blonia w Szczecinie posiada lokalny deweloper
Amber. 60% udziatdw w spdtce celowej powotanej do realizacji projektu Plac Unii bedzie
docelowo posiadat Liebrecht & Wood.

Kwestia udziatébw w zysku na poziomie statutow spotek celowych jest stosunkowo bardziej
skomplikowana. ,Stare” projekty BBI, czyli Rezydencja Foksal, Dom na Dolnej, Plac Unii i
Koneser znajdujg sie w celowych spétkach komandytowo-akcyjnych. W statutach tych spotek,
zgodnie z ustaleniami pochodzacymi jeszcze z okresu poprzedzajgcego potaczenie BBI z
Juvenes, zapisano udziat wspolnikéw Juvenesu — bedacych obecnie cztonkami zarzadu BBI
Development — w zysku wspomnianych spotek.

Mozna traktowa¢ to jako rodzaj premii motywacyjnej lub jako element wynagrodzenia
uzalezniony od wynikow spoétek celowych. Premia ta wyliczana jest na zasadzie udziatu w
stopie zwrotu BBI z inwestycji. Premia uzalezniona jest od wysokosci wygenerowanej marzy i
momentu realizacji projektu. Przyktadowo, w przypadku duzych op6znien w realizacji
inwestycji i niskich marz, wspomniani wyzej cztonkowie zarzadu mogg premii nie otrzymac.
Wielko$¢ udziatu mniejszosci na poziomie statutow spoétek szacujemy w oparciu o biezacy
program inwestycyjny BBI i oczekiwane marze mozliwe do zrealizowania na inwestycjach.

W szacunkach udzialu w zyskach spoétek celowych uwzgledniamy réwniez premie
inwestycyjng, na ktérg naszym zdaniem BBl moze liczy¢ w przypadku inwestycji Plac Unii.
Premia oparta jest na umowie podpisanej z drugim inwestorem przedsiewziecia, spotkg
Liebrecht & Wood. Wielko$¢ premii bazuje na naszych szacunkach i uwzglednia wktad BBI w
zarzadzanie projektem oraz $wiadczone przez spotke ustugi.

10 listopada 2010
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Udzialy BBI Development w projektach deweloperskich

Nazwa

Rezydencja Foksal
Kino Wars

Dom na Dolnej
Plac Unii

Koneser

Marina Kiekrz
Mate Btonia

. Premia 8 Udziat w zysku BBI Sumaryczny udziat
ooy sy SN na poome sty 81w s
38% 38% 75% 28,4%

100% 100% 100% 100,0%

100% 100% 95% 95,0%

40% 10% 50% 81% 40,5%

100% 100% 85% 85,0%

100% 100% 100% 100,0%

65% 65% 100% 65,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., BBI Development; * szacunki i zalozenia DI BRE Banku S.A.

Rezydencja Foksal

BBI Development realizuje dwa projekty mieszkaniowe na terenie Warszawy - Rezydencje
Foksal i Dom na Dolnej. Rezydencja Foksal ma charakter luksusowy, przez co trudno o
bezposrednie poréwnania do innych inwestycji deweloperskich w Warszawie. W rezydenciji
znajduje sie salon Spa, basen, jacuzzi oraz sala do squash-a. W projekcie zaklada sie
zagospodarowanie pomieszczen piwnicznych na pomieszczenia do starzenia wina z salg do
degustacji. Mieszkania w inwestycji Rezydencja Foksal charakteryzujg sie ponadprzecietng
powierzchnia. Srednie ceny sprzedazy lokali mozna ostroznie szacowaé na 20 tys. PLN/m2.
Wysoka cena to wynik bardzo wysokiego standardu, braku bezposredniej konkurencji i
kameralnego charakteru inwestycji (jedynie 40 lokali, z czego 30 to lokale mieszkalne, 4 —
biurowe, za$ 6 — uzytkowe). Z 30 lokali mieszkalnych w budynku, przedsprzedano juz 10, za$
kolejne 5 jest zarezerwowanych. Sprzedano tez 1 z 4 dostepnych lokali biurowych. Ze wzgledu
na spore zainteresowanie i brak konkurencji spotka zrezygnowata z przyznawania upustow.
Budowa jest obecnie na etapie stanu surowego. Inwestycja bedzie ukonczona w potowie 2011
roku. Sprzedaz mieszkan w inwestycji powinna przynie$é okoto 21 min PLN przeptywow
pienieznych dla BBI (juz po sptacie zobowigzan spotki celowej, w tym kredytu inwestycyjnego).

Dom na Dolnej

BBI Development na przetomie Q2 i Q3 2010 zakonczyta realizacje projektu Dom na Dolnej na
Mokotowie. Inwestycja ma charakter apartamentowy. Projekt jest niewielki (jedynie 4 046 m2).
Srednig cene sprzedazy lokali zaktadamy na poziomie 9,2 tys. PLN/m2. Obecnie 47 z 48
dostepnych w projekcie mieszkan zostata juz sprzedana, a ostatnie mieszkanie jest
zarezerwowane. Inwestycja BBI Development byta sprzedawana w okresie stabej koniunktury
rynkowej (w duzej mierze rok 2009), pomimo tego, cena sprzedazy lokali jest wysoka.
Inwestycja Dom na Dolnej bedzie pozytywnie wptywac¢ na wyniki BBl Development w Q4 2010,
za$ inwestycja Rezydencja Foksal w Il pétroczu roku 2011. Inwestycja wygeneruje okoto 12
min PLN dodatnich przeptywow pienieznych netto, po sptacie zobowigzan spotki celowe;j.

Plac Unii

W | potowie 2010 roku BBI Development podpisato umowe z deweloperska spotkg Liebrecht &
Wood na wsp0élng realizacje projektu Plac Unii w Warszawie. W ramach umowy inwestycyjnej,
Liebrecht & Wood docelowo obejmuje 60% udziatu w inwestycji, w zamian zapewniajac kapitat
wiasny niezbedny do uruchomienia kredytu finansujacego inwestycje. Dodatkowo, realizacja
premii inwestycyjnej powinna pozwoli¢ BBI na uzyskanie udziatu w zysku na poziomie 50% (w
zaleznosci od wyniku finansowego projektu, szacunki DI BRE).

Banki zgtaszajg che¢ finansowania przedsiewziecia, BBI i Liebrecht & Wood rozpoczeli juz
pierwsze rozmowy z zainteresowanymi instytucjami finansowymi. Do Q3 2011 przedsiewziecie
ma zapewnione finansowanie z kapitalu wiasnego. Inwestorzy planujg zawarcie umowy z
bankiem finansujacym w pierwszej potowie 2011 roku. Korzystny dla projektu powinien byé
oczekiwany w tym czasie spadek marz kredytéw inwestycyjnych.

Catkowita powierzchnia inwestycji to 56,2 tys. m2. W zamian za grunt spotka celowa
realizujgca projekt zobowigzata sie do przekazania Spétdzielni 5 tys. m2 powierzchni obiektu
badz ekwiwalentu w formie gotowki (spétka moze wybraé bardziej korzystng opcje). Na 56,2
tys. m2 sktada sie 41,0 tys. m2 powierzchni biurowej, 15,2 tys. m2 powierzchni handlowej i
530 miejsc postojowych. Obiekt ma zosta¢ wybudowany w 2013 roku, a sprzedany 2 lata
poézniej. Prace budowlane rozpoczety sie w Q3 2010. Caly projekt bedzie realizowany
jednoczesnie (brak podziatu na etapy), catkowity koszt wykonania obiektu siega¢ bedzie 546

10 listopada 2010
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min PLN (tacznie z rozliczeniem ze Spéidzielnig Supersam). BBI Development i Liebrecht &
Wood nie spieszg sie z najmem powierzchni handlowej i biurowej, liczac na mozliwy wzrost
czynszow. Obecnie negocjowane sg umowy najmu z mniejszymi najemcami powierzchni
handlowej, przy stawkach przekraczajacych zatozone w budzecie BBI poziomy. W ciggu 2-3
miesiecy powinny by¢ zawarte pierwsze umowy z najwiekszymi najemcami czesci handlowe;.
Do potowy 2011 roku wspotczynnik wynajecia powierzchni siegnie 75%.

Do wyceny wartosci projektu przyjmujemy nastepujace parametry wyceny: yield na koniec
2012 roku = 6,8%, czynsz czesci biurowej: 20 EUR/m2 (ceny wywotawcze Fokus Park 24
EUR/mM2, Zebra Tower 22-28 EUR/m2), czynsz czesci handlowej to 27 EUR/m2. Faktyczne
czynsze w zawartych umowach przewaznie sg nizsze, niz podawane przez deweloperéw
czynsze ofertowe. Przychdd z najmu miejsc parkingowych (530) szacujemy na poziomie 100
EUR/miesigc. Przyjete parametry sg konserwatywne i generujg warto$¢ gotowego obiektu na
poziomie 882,7 min PLN.

Inwestycja charakteryzuje sie duzg ekspozycja na poprawe koniunktury. W przypadku
ponownego wzrostu czynszéw w centrum Warszawy, parametry wyceny obiektu mogtyby byé
wyzsze.

BBI Development juz na koniec | pétrocza 2010 roku rozpoznato duzg dodatnig wycene
inwestycji Plac Unii (46,7 min PLN). Wczesniej, inwestycja byta zaksiegowana w bilansie w
inny sposob. W zapasach znajdowata sie kwota 129,6 min PLN, bedaca wyceng prawa
uzytkowania wieczystego i kosztem poniesionych naktadéw. W pasywach znajdowato sie
zobowigzanie z tytutu zobowigzan wobec Spétdzielni z tytutu wydania czesci powierzchni (50,0
min PLN). Obecnie, inwestycja zostata wyceniona na podstawie modelu DCF, w ktorym ujete
zostato m.in. zobowigzanie wobec Spoéidzielni. Wycena inwestycji w nieruchomosciach
inwestycyjnych to na koniec H1 2010 126,2 min PLN.

Wycena DCF obiektu zostata przeprowadzona przy wykorzystaniu stosunkowo wysokiej,
konserwatywnej stopy procentowej (ok. 10,6%). Zastosowana polityka wyceny nieruchomosci
jest stosunkowo agresywna (wiekszos¢ potencjalnego zysku rozpoznane przed rozpoczeciem
budowy, czy wynajeciem powierzchni). Szacunki dotyczgce wyceny nieruchomosci mogg ulec
zmianie, w przypadku wyzszego niz zaktadany poziomu czynszéw za powierzchnie biurowa i
handlowa w obiekcie.

Wycena powierzchni komercyjnej w ramach inwestyciji Plac Unii
m2 rgqrsnzlf NOI (min Wycena Wycena
Czesé powierzchni EUR/gn 2/ EUR) Exit yield EUR/PLN powierzchni  powierzchni
/ilosé mic min PLN / m2 2012
Biurowa 40 984 20 9,8 6,8% 3,9 564,1 13,8
Handlowa 15181 27 4,9 6,8% 3,9 282,1 18,6
Miejsca parkingowe 530 100 0,6 6,8% 3,9 36,5 -

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
Ekspozycja wyceny Pl
Scenariusz

1. Bazowy

2. Optymistyczny

3. Powrotu szczytowej

koniunktury

4. Pesymistyczny
Zr6dto: DI BRE Banku S.A.

Koneser

acu Unii na stawki czynszu najm  u biur w Warszawie

. . . . . R6znica w nki
Powierzchnia Koszt najmu Wycena powierzchni oznica w stosunku

biurowa  EUR/m2/m/c biurowej (min PLN) Uigzieh [l B0 SEETENLEZ 1,
(min PLN)
40 984 20 564,1 40,5% 0,0
40 984 24 677,0 40,5% 45,7
40 984 27 761,6 40,5% 80,0
40 984 17 479,5 40,5% -34,3

Projekt Koneser zostat nabyty w 2007 roku, tzn. w okresie szczytowej koniunktury na rynku
deweloperskim. Ze wzgledu na duze ryzyko administracyjne zwigzane z inwestycjg
(konserwator zabytkéw), innych chetnych na nieruchomos$¢ nie byto. W efekcie, teren Fabryki
zostat nabyty za rozsadng kwote - naktady poniesione do konca stycznia 2010 to 1239 PLN /
PUM. Decyzja o prawomocnych warunkach zabudowy zostata wydana stosunkowo szybko.
taczna planowana powierzchnia budynkéw to 65 861 m2. Czes$¢ powierzchni pozostanie w
istniejgcych zabudowaniach, cze$¢ zas w nowych budynkach. Projekt podzielony bedzie na 11
kwartatow, z tego pozwolenie na budowe posiada obecnie kwartat A (cze$¢ biurowa o
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powierzchni 1 087 m2). Pierwszy kwartat zostat rozpoczety w 3Q10, prace potrwajg okoto roku
(adaptacja pomieszczen). W drugiej potowie 2010 ma ruszy¢ budowa loftow i soft-loftéw o
powierzchni okoto 5,3 tys. m2 i budowa 0,7 tys. m2 komercyjnej.

Inwestycja charakteryzuje sie atrakcyjng lokalizacjg — jest to wprawdzie Praga Po6tnoc, jednak
jedynie 5 minut drogi od przyszilej stacji drugiej linii metra Dworzec Wilenski. W dodatku,
inwestycja ma unikalny w skali Warszawy poprzemystowy charakter. Warunki zycia na Pradze
stopniowo ulegajg poprawie — miasto przeprowadza remonty kolejnych kamienic, pojawiajg sie
nowe inwestycje, wprowadzajq sie nowi mieszkancy. Problemem pozostaje nadal bardzo duza
liczba kamienic czynszowych (zamkniety krag — niskie czynsze powoduja, ze nie ma pieniedzy
na remonty, co z kolei nie pozwala na podwyzszenie czynszow). Sadzimy, ze prawdopodobnie
w dtugim terminie Praga Pétnoc czeka podobna metamorfoza, jaka 15 lat temu rozpoczeta sie
w centrum Warszawy. 20 lat temu centrum Warszawy wygladato poréwnywalnie, jak obecnie
Praga Poétnoc.

Stosunkowo dobrze prezentuje sie popyt na powierzchnie w inwestycji Koneser. Pomimo
wczesnego etapu realizacji kwartatu A, wynajeto juz ponad potowe powierzchni uzytkowej
budynku po stawce czynszu 15 EUR/m2. Zarzad zaktada, ze do konca roku zostanie wynajete
100% powierzchni uzytkowej budynku. Podobng stawke czynszu przewidujemy dla
planowanej powierzchni biurowej i komercyjnej. Cene sprzedazy mieszkan w 2011 roku
szacujemy na 7,75 tys. PLN/m2. Nie mozna wykluczy¢, ze ostatecznie, ze wzgledu na
unikalny charakter inwestycji, ceny sprzedazy lokali beda wieksze. Z drugiej strony, sadzimy,
ze do znacznego wzrostu cen konieczne jest przekroczenie przez inwestycje pewnej ,masy
krytycznej” (pierwsze etapy sprzedawane taniej, kolejne drozej).

Pierwszy kwartat inwestycji Koneser realizowany jest z wktadu wlasnego inwestora, natomiast
kolejne etapy majg by¢ finansowane z kredytu inwestycyjnego. Zakup gruntu w celu realizacji
inwestycji Koneser zostat objety finansowaniem bankowym. Warto$¢ kredytu bankowego to
obecnie okoto 27 miIn PLN (zadtuzenie krotkoterminowe). BBI Development stara sie o
wydtuzenie zapadalnosci kredytu (z czym nie powinno by¢ problemu) oraz powiekszenie go o
dodatkowg transzg z przeznaczeniem na prace budowlane.

Plan realizacji projektu Koneser (m2)

Kwartat Mieszkania Komercja Biura 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14

A

E2iE4
E3iE1
M, NiL

Garaz
123, 12D,
11

F

B1iB2
G

J

K

5342
6675
11282

1000
730
1099
3213
4683 10 393
2823 5562
1865 10 355
50
221 1585
2106

Zrédio: DI BRE Banku; liczba m2 powierzchni zgodnie z prezentowanymi nowymi planami spotki moze byé wyzsza, niz przewidywano w memorandum
informacyjnym do emisji obligacji (65 860)

Wycena powierzchni komercyjnej w ramach inwestycji Koneser
m2 r:g?;ﬁ NOI (min Wycena Wycena
Czesé powierzchni EUR/:n 2/ EUR) Exityield EUR/PLN powierzchni powierzchni
/ilosé min PLN / m2 2012
m/c
Biurowa 28 895 15 5,2 7,0% 3,9 289,8 10,0
Handlowa 16 790 15 3,0 7,0% 3,9 168,4 10,0

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Sezam

BBI Development podpisat umowe inwestycyjng z Warszawskg Spotdzielnig Spozywcéw
.Srédmiescie” w celu zagospodarowania dziatki, na ktérej obecnie znajduje sie Sezam (cze$é
tzw. ,Sciany Wschodniej”). Podstawowe zalozenia sa nastepujace: spétka w 100% zalezna od
BBI ma objg¢ 1/3 udziatéw w spoice celowej w zamian za wkiad kapitatowy w wysokosci 2 min
PLN, sfinansowanie wszystkich prac projektowych i project management. Catkowite naktady
BBI mozna ostroznie szacowa¢ na 10 min PLN, za$ przypadajacy na spotke zysk na projekcie
na prawie 50 min PLN. Przy wyzszych niz zakladane stawkach najmu powierzchni w budynku,
zysk na projekcie przypadajacy na BBl moze siega¢ nawet 70 min PLN. Powierzchnia
uzytkowa budynku ma wynies¢ 12-13 tys. m2. Nawet po podpisaniu umowy, przed BBI stoi
jeszcze wiele wyzwan, takich jak:

- zapobiegniecie wpisowi obiektu do rejestru zabytkéw (mato prawdopodobne, obiekt nie ma
wartosci architektonicznej)

- zadbanie, aby inwestycja nie byta zablokowana przez protesty

- pozyskanie warunkéw zabudowy

- pozyskanie pozwolenia na budowe, a nastepnie jego obronienie (inwestycje w centrum
Warszawy sa trudne do rozpoczecia)

Procedura administracyjna po podpisaniu umowy inwestycyjnej moze potrwaé¢ 1,5 roku. Udziat
BBI w projekcie ma docelowo wynies¢ 33%, przy czym bedzie on rost z nizszego niz 33%
poziomu stopniowo, wraz z postepem prac. BBl Development planuje pozyskaé¢ srodki na
finansowanie z emisji obligacji (1Q'11), a termin zakonczenia inwestycji planowany jest w
4Q'13.

Do potencjalnych opcji zwigzanych z projektem nalezy mozliwos¢ budowy potaczenia ze stacjq
metra Swietokrzyska (na poziomie -1). Warunki polaczenia ze stacjq metra Swietokrzyska
zostaly juz uzgodnione z wiladzami warszawskiego metra. Zarzad przyznaje, ze najemcy
wykazujg spore zainteresowanie powierzchnig handlowa i biurowg obiektu. Nasze ostrozne
szacunki zaktadajg 24 EUR/m2 za wynajem 1 m2 powierzchni biurowej (co odpowiada
czynszom ofertowym w Wolf Marszatkowska) i 50 EUR/m2 za wynajem 1 m2 powierzchni
komercyjnej. Szacunki dotyczace powierzchni komercyjnej sg ostrozne i z uwagi na brak
zatwierdzonego projektu przewidujacego duze lokale na parterze. W przypadku lokalizaciji
mniejszych lokali na parterze, stawki czynszu moga by¢ wyzsze.

Z uwagi na skomplikowang $ciezke administracyjng i zwigzang z tym niepewnos¢, zyski na
realizacji inwestycji szacujemy na zasadzie wartosci oczekiwanej. Prawdopodobienstwo
realizacji inwestycji zaktadamy na poziomie 70%. Ryzyko niepowodzenia inwestycji przy
poniesionych naktadach w wysokosci 10 min PLN szacujemy na 30%. Ryzykiem dla inwestycji
sg protesty spoteczne, op6znienia w realizacji drogi administracyjnej, a takze skomplikowana
techniczna natura obiektu (m.in. budowa parkingu podziemnego). Wraz z postepem
przygotowania inwestycji, prawdopodobienstwo sukcesu bedzie rosto, a wraz z nim wycena
inwestycji. Wzrost prawdopodobienstwa sukcesu inwestycji moze réwniez wptywac na rewizje
w gore szacunkéw parametréw finansowych inwestycji.

Wycena powierzchni komercyjnej w ramach inwestycji Sezam
m2 r:?;ZJ NOI Exit Wycena Wycena
Czesé powierzchni / EUR/:n 2/ (min ield EUR/PLN powierzchni  powierzchni
ilo §¢ e EUR) y min PLN / m2 2012
Biurowa 8 700 24 25  6,8% 3,9 143,7 16,5
Handlowa 3800 50 23 6,8% 3,9 130,8 34,4
Miejsca o )
parkingowe 114 100 01 6,8% 3,9 7.8

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Szacunek rentowno $ci inwestycji Sezam (min PLN)

Poniesione Udziat Wycena . Zysk BBI:
Scenariusz naktady Prawdopodobie nstwo w  obiektu e R 2 warto $¢
p budowy deweloperska BBI -
gotéwkowe zysku 2012 oczekiwana
Powodzenie -10,0 70% 33% 282,3 113,8 168,5 45,6 31,9
Niepowodzenie -10,0 30% 33% 0,0 0,0 0,0 -10,0 -3,0
Warto $¢ oczekiwana 28,9
Zr6dto: DI BRE Banku S.A.
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Marina Kiekrz

Inwestycja Marina Kiekrz zlokalizowana jest w Poznaniu, w sasiedztwie jeziora Kierskiego
(obrzeza Poznania). Projekt Kiekrz zaklada wybudowanie 81 apartamentéw o facznej
powierzchni 4926,86 m2 (84 komodrek lokatorskich i 100 miejsc garazowych). Apartamenty
majg mie¢ podwyzszony standard i posiada¢ widok na jezioro. Obok planowane sg tereny
rekreacyjne i strzezona plaza. Projekt ma by¢ realizowany bez podziatlu na etapy. Cene
sprzedazy lokali w inwestycji szacujemy na 7,5 tys. PLN, czyli o kilkaset ztotych wiecej, niz w
przypadku nowych mieszkan zlokalizowanych w dzielnicy Poznania Jezyce. Uwazamy, ze
pewna premia jest zasadna, ze wzgledu na atrakcyjng lokalizacje. Z drugiej strony, wieksza
premia za lokalizacje w miastach innych niz Warszawa nie jest naszym zdaniem uzasadniona.

Kino Wars

BBI Development stara sie o zamiane gruntu po dawnym kinie Wars (2 360 m2) z miastem
Warszawa na inng atrakcyjng nieruchomos¢ zlokalizowang w Warszawie. Zamiana moze
wymagac¢ dokonania przez BBI doptaty, co mogtoby wymagaé sfinansowania tej kwoty z emisji
obligacji. Nie mozna wykluczy¢, ze warunki zamiany gruntu bedg korzystne dla BBI i
spowodujg wzrost warto$ci spoétki. Chodzi nie tylko o parametry finansowe, ale i o fatwos$¢
przeprowadzenia inwestycji (generalnie, trudno o pozwolenie na budowe w centrum
Warszawy). Spoétka uzaleznia zamiane gruntu od tego czy wydane zostang akceptowalne
Warunki Zabudowy dla nieruchomosci, ktéra bytaby celem zamiany.

Sprzedaz nieruchomo s$ci w Dziwnowie

W pazdzierniku 2010 r. BBI Development podpisat umowe sprzedazy wszystkich posiadanych
akcji spotki celowej realizujgcej przedsiewziecie deweloperskie w Dziwnowie. Umowa zakupu
nieruchomosci w Dziwnowie zostata podpisana na szczycie cen nieruchomosci, BBI planowat
na gruncie budowe apartamentowcéw z dostepem do morza. Cena, za jakg BBI zakupit za
grunt w Dziwnowie, z perspektywy czasu wydaje sie by¢ bardzo wysoka (1 989 PLN/PUM).
Zakup zostat sfinansowany z kredytu bankowego. Cato$¢ nakladéw poniesionych na
inwestycje w Dziwnowie na styczen 2010 roku wyniosta 51,8 min PLN, za$ warto$¢ kredytu —
37 min PLN. W zwigzku z negatywng oceng perspektyw projektu, w wynikach Q2 2010
warto$¢ naktadéw poniesionych na przedsiewziecie w Dziwnowie zostata odpisana do kwoty
zblizonej do 37 min PLN. W pazdzierniku br. zostata zawarta umowa sprzedazy catosci akcji
spotki celowej Projekt Deweloperski 8, bedacej wlascicielem gruntu w Dziwnowie i wszelkich
naktadéw poniesionych na to przedsiewziecie. Nabywca jest osoba prywatna. Cena sprzedazy
akcji wyniosta 55 tys. PLN. Jest to cena minimalna, w przypadku zysku wynikajacego z
realizacji projektu przez spoétke celowa, cena sprzedazy akcji zgodnie z umowg bedzie
weryfikowana w goére, maksymalnie do poziomu 20% zysku sprzedanej spétki celowej z
realizacji przedsiewziecia deweloperskiego.

Transakcja ta jest istotna dla BBl Development, gdyz ogranicza poziom zadtuzenia netto
dewelopera o 37 min PLN. Dalszy los sprzedanej spotki celowej jest niepewny (mozliwa tak
realizacja projektu, jak i jego zaprzestanie, w przypadku braku przeptywoéw pienieznych). Oba
scenariusze nie powinny w istotnym stopniu wptywaé na BBI Development.

Pomiedzy sprzedang spétkg PD8 a spotka przewidziang do realizacji przedsiewziecia Marina
Kiekrz istniejg krzyzowe zabezpieczenia hipoteczne. Cze$¢ z tych zabezpieczen zostanie
zdjeta przez bank finansujacy, pod warunkiem sptaty kwoty 2 min PLN 2z kredytu
przeznaczonego na finansowanie zakupu gruntu w Kiekrzu. Harmonogram przewiduje sptate
kwoty do konca Q1 2011. W dodatku, w zwigzku z podpisaniem przez spo6tke przeznaczong do
realizacji inwestycji Marina Kiekrz umowy na kredyt budowlany, Marina Kiekrz zobowigzata sie
odpowiada¢ za wierzytelnosci sprzedanej spoétki PD8 do kwoty 1,25 min PLN. W zwigzku z
niepewnym losem inwestycji w Dziwnowie, zdecydowalismy sie kwote tg odja¢ od ostatecznej
wyceny BBI Development.

Warto $§¢ dodana spoétki Juvenes

Juvenes to spotka, ktérej zadaniem bylo pozyskiwanie inwestycji oraz obstuga procesu
deweloperskiego. W ramach obstugi procesu deweloperskiego mozna wymieni¢ m.in.:

- zastepstwo inwestycyjne
- organizacja finansowania
- sprzedaz mieszkan

- projektowanie
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- analizy, wyszukiwanie partneréw inwestycyjnych

- nadzér nad pracami budowlanymi

- zarzadzanie nieruchomosciami

Zesp6t Juvenes posiada tez unikalne doswiadczenie w pozyskiwaniu projektow
deweloperskich do realizacji we wspotpracy ze spétdzielniami. Jeden z takich projektow jest
juz w realizacji (Plac Unii), realizacja drugiego rozpocznie sie za 1-1,5 roku (Sezam).

Przed potaczeniem BBI Development i Juvenes, Juvenes obstugiwat realizacje inwestycji BBI.
Juvenes swiadczyt takze, cho¢ na mniejszg skale, ustugi zewnetrzne. Polgczenie obu firm jest
korzystne dla akcjonariuszy, gdyz likwiduje potencjalne watpliwosci zwigzane z rozliczeniami z
podmiotami powigzanymi. Powstata w ramach potgczenia wartos¢ firmy w wysokosci 24,7 min
PLN nie rodzi naszym zdaniem zagrozen.

Program inwestycyjny BBl Development

Polityka wycen nieruchomo s$ci w budowie BBI Development

Od czasu zmian standardéw MSR, ktére pozwolity na rozpoznawanie wyceny nieruchomosci
komercyjnych w budowie, obserwujemy stosunkowo swobodne podejscie deweloperéw do
wycen nieruchomosci w budowie. Niektorzy deweloperzy sklonni sg rozpoznawa¢ marze
wynikajacg z procesu deweloperskiego na poczatku realizacji projektu, inni w $rodkowym
etapie realizacji inwestycji, inni dopiero w momencie sprzedazy nieruchomosci. Na tle
konkurencji rozpoznanie duzej dodatniej wyceny realizowanej inwestycji Plac Unii juz w Q2
2010 (rozpoczecie budowy w Q3 2010) wydaje sie stosunkowo agresywne. Inwestycja Plac
Unii znajduje sie w jednej z najlepszych lokalizacji w miescie, projekt nie ma jednak jeszcze
finansowania i najemcow, za$ budowa dopiero sie rozpoczeta.

Inwestycja Plac Unii zostata wyceniona w oparciu o stworzony przez spotke model DCF,
niezaleznie zweryfikowany przez zewnetrzng firme z branzy doradztwa finansowego, a takze
przez bieglych rewidentéw, przeprowadzajacych przeglad potocznych sprawozdan
finansowych spotki za rok 2010. Model ten bazuje na stosunkowo ostroznych zatozeniach (w
tym stopa dyskontowa 10,6%). Z uwagi na ujecie prawie catej marzy na realizowanym
projekcie juz na poczatku budowy, kolejne przeszacowania wartosci inwestycji bedg
ograniczone, chyba, ze ostateczne parametry projektu okazg sie lepsze, niz nasze
przewidywania.

Dla poréwnania, GTC wiekszo$¢ marzy deweloperskiej rozpoznaje w s$rodkowym etapie
budowy. Z kolei PA Nova nie jest sklonna rozpozna¢ wyceny Galerii Sanowa w Przemyslu,
pomimo prawie ukonczonej budowy i 90% wynajetej powierzchni. Inwestycja prawdopodobnie
nie bedzie podlega¢ wycenie, za$ spotka rozpozna zysk dopiero po jej sprzedazy. Polityke
wycen nieruchomosci prezentujemy w wersji przyblizonej ponizej.

Stopie h rozpoznania mar zy deweloperskiej w zale znos$ci od zaawansowania
budowy

120% 1 — - - —mmmmmm .
100% - —
80% - ———————————— gy~~~ — — - - -1 ----1 |-
60% -|

40% 4+ - —————————— - - - ----1 |- -1 ----1 |-
20% f--—-——-———————- | { - |- -1 ----1 |-
0% ; ; ;

Zdobycie Rozpoczecie Wpynajecie Wynajecie > Wynajecie > Oddanie Sprzedaz

PnB budowy 30% 50% 90% budynku do budynku
powierzchni powierzchni powierzchni uzytku
@ GTC @ PANova W BBl Development: Plac Unii

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Nie wiemy, czy BBI podobnie agresywnie bedzie wyceniat kolejne inwestycje w budowie. W
naszych szacunkach wynikdw finansowych zakladamy, podobnie jak dla konkurentow, ze
marza bedzie rozpoznawana w srodkowym etapie budowy. Chodzi o etap, gdy budowa stanu

surowego jest juz zakonczona,
najemcow.

Przewidywane inwestycje BBI Development
Inwestycje BBI Development

inwestycja ma tez zapewniong wiekszos¢ przysztych

Nazwa ﬂgr%?:vzv:r?iz PUI\;I)gu? Udma’:yggg&c’:jc;) ;J;/jszklgt:nlsﬁ)%ulz:l sprzegzr;?/ Koszt / m2
celowej (%) / m2
Inwestycje w realizacji/zako nczone
Rezydencja Foksal Q2 2011 7800 38% 75% 20 000 10 090
Dom na Dolnej Q2 2010 4 046 100% 95% 9 150 6 995
Plac Unii Q4 2012 56 165 50% 81% 15716 9721
Mate Btonia E1 F1 2012 4500 65% 100% 4500 3625
Koneser A 2011 1087 100% 85% 10 029 7760
Inwestycje do uruchomienia w H2 2010 / H1 2011
Marina Kiekrz 2012 4927 100% 100% 7 500 6 930
Mate Btonia E1 F2 2012 4000 65% 100% 4500 3708
Koneser E2 Q4 2012 5342 100% 85% 7725 5 206
Koneser E4 Q4 2012 730 100% 85% 10 329 7 966
Garaz Centralny Q4 2012
Inwestycje do uruchomienia w H2 2011 / H1 2012
Sezam 2013 12 500 33% 100% 22 585 9104
Inwestycje do uruchomienia w H2 2012
Koneser E3 2013 6 675 100% 85% 7 957 5335
Koneser E1 2013 1099 100% 85% 10 639 8179
Koneser 12a, 12b 2013 4683 100% 85% 10 639 8179
Koneser 11 2013 10393 100% 85% 10 639 8179
Koneser F 2013 8385 100% 85% 10 639 8179
Koneser G 2013 50 100% 85% 10 639 8179
Mate Btonia E2 2013 6 000 65% 100% 4 635 379

Zrédto: BBI Development, zatoZenia i szacunki DI BRE Banku S.A.

Prognozy wynikéw finansowych w podziale na projekty
Prognozy wynikéw na lata 2010-2012

(min PLN) Przychody Koszty wlasne sprzeda zy
Nazwa H2 2010P 2011P 2012P H2 2010P 2011P 2012P
Inwestycje w realizacji/zako nczone
Rezydencja Foksal 59,3 29,9
Dom na Dolnej 35,2 1,9 26,9 1,4
Plac Unii
Mate Btonia E1 F1 20,3 16,3
Koneser A
Inwestycje do uruchomienia w H2 2010 / H1 2011
Marina Kiekrz 37,0 34,1
Mate Btonia E1 F2 18,0 14,8
Koneser E2 41,3 27,8
Ustugi 11 2,2 2,2
Suma 36,3 63,3 118,7 26,9 31,3 93,1
Zrédito: DI BRE Banku S.A.
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Prognozy wycen nieruchomo $ci komercyjnych w latach 2010-2012
(min PLN) Wycena nieruchomo sci (przychody) Wycena nieruchomo sci (bilans)
Nazwa H2 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Inwestycje w realizacji/zako nczone
Rezydencja Foksal
Dom na Dolnej

Plac Unii -1,8 13,2 14,6 141,2 235,2 358,9
Mate Btonia E1 F1
Koneser A 2,5 0,3 3,3 10,9 11,2

Inwestycje do uruchomienia w H2 2010 / H1 2011
Marina Kiekrz
Mate Btonia E1 F2

Koneser E2
Koneser E4 1,4 0,3 3,7 75
Garaz Centralny 7,5 15,0

Inwestycje do uruchomienia w H2 2011 / H1 2012
Sezam 14,5 35,6

Inwestycje do uruchomienia w H2 2012

Koneser E3

Koneser E1 3,1
Koneser 12a, 12b 13,4
Koneser |1 29,8
Koneser F 24,0
Koneser G 0,1
Mate Btonia E2 8,0
Suma -1,8 17,0 29,7 1445 257,3 506,7

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Prognozy wydatkow kapitatowych i zyskow mniejszo $ci (2010-2012)

(min PLN) Zyski mniejszo $ci Wydatki kapitatowe

Nazwa H2 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Inwestycje w realizacji/zako nczone

Rezydencja Foksal 0,0 7,3 0,0

Dom na Dolnej 0,4 0,0 0,0

Plac Unii 16,6 80,8 109,2
Mate Btonia E1 F1 0,0 0,0 1,4

Koneser A 0,4 0,0 2,0 51

Inwestycje do uruchomienia w H2 2010 / H1 2011

Marina Kiekrz 0,0 0,0 0,0
Mate Btonia E1 F2 0,0 0,0 11
Koneser E2 2,0
Koneser E4 0,2 0,1 2,3 3,5
Garaz Centralny 7,5 7,5

Inwestycje do uruchomienia w H2 2011 / H1 2012
Sezam 21,1

Inwestycje do uruchomienia w H2 2012

Koneser E3

Koneser E1 1,8
Koneser 12a, 12b 7,5
Koneser |1 16,6
Koneser F 13,4
Koneser G 0,1
Mate Btonia E2 3,2
Suma 0,4 7,9 4,6 18,6 95,7 183,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

10 listopada 2010 12



BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

BBI Development

Prognozy wynikéw, wycen, CAPEX-u i zyskdw mniejszo

Koszty wiasne
sprzeda zy

Nazwa 2013P 2013P
Inwestycje w realizacji/zako nczone

Przychody

Rezydencja Foksal
Dom na Dolnej
Plac Unii

Mate Btonia E1 F1
Koneser A

Inwestycje do uruchomienia w H2 2010 / H1 2011
Marina Kiekrz

Mate Btonia E1 F2

Koneser E2

Koneser E4

Garaz Centralny

Inwestycje do uruchomienia w H2 2011 / H1 2012
Sezam

Inwestycje do uruchomienia w H2 2012

Koneser E3 53,1 35,6
Koneser E1

Koneser 12a, 12b

Koneser 11

Koneser F

Koneser G

Mate Btonia E2 27,8 22,8

Ustugi 2,2
Suma 83,1 58,4
Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Zyski
mniejszo
2013P

sci

2,6
0,4
1,7
3,8
3,1
0,0
1,8

13,5

$ciw 2013 roku
Wycena
nieruchomo $ci

2013P

10,8

0,3

0,2

14,5

2,7
11,5
25,6
20,6

0,1

86,4

Wydatki
kapitatowe

2013P

21,1

5,8
24,9
55,3
44,6

0,3

151,9
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Oczekiwana wielko $é€ oferty mieszka nh i prognoza wynikoéw sprzeda zy

Oczekiwana wielko $¢€ oferty miesza n BBl Development

. Liczba} Data

Inwestycja PUM I9ka|| uko ficzenia H1 2010 H2 2010P 2011P 2012P
ogoétem

Wielko $¢ oferty lokali
Rezydencja Foksal 7 800 30 Q22011 30 22 0
Dom na Dolnej 4046 48 Q2 2010 1 0 0
Mate Btonia E1 F1 4500 77 2012 - 69 30 0
Marina Kiekrz 4927 81 2012 - 71 34 0
Mate Btonia E1 F2 4 000 68 2012 - - 50 20
Koneser E2 5342 67 Q4 2012 - - 40 0
Koneser E3 6 675 83 2013 - - - 50
Mate Btonia E2 6 000 103 2013 - - - 85
Suma 31 162 154 155
Sprzedaz lokali
Rezydencja Foksal 7 800 30 Q22011 - 8 22
Dom na Dolnej 4046 48 Q2 2010 - 1 0
Mate Btonia E1 F1 4500 77 2012 - 8 39 30
Marina Kiekrz 4927 81 2012 - 10 37 34
Mate Btonia E1 F2 4 000 68 2012 - - 18 30
Koneser E2 5342 67 Q4 2012 - - 27 40
Koneser E3 6 675 83 2013 - - - 33
Mate Btonia E2 6 000 103 2013 - - - 18
Suma 27 143 185

Zrédto: DI BRE Banku

Dziatalno §¢ mieszkaniowa ma ograniczone znaczenie

Dziatalno$¢ mieszkaniowa ma dla BBI Development ograniczone znaczenie. Zwigzane jest to
z dominujacym udzialem segmentu komercyjnego w wycenie BBI Development (inwestycje:
Plac Unii, Koneser, Sezam).

Wycena akcji BBl Development

Dokonalismy wyceny dwoma metodami — metodg warto$ci aktywéw oraz metodg
poréwnawczg. Obu metodom wyceny przyznajemy wage 50%. Uwazamy, ze rynek w dalszym
ciggu nie jest sklonny dyskontowa¢ dtugoterminowych planéw inwestycyjnych deweloperow
komercyjnych, a te dla BBI Development wygladajg atrakcyjnie (szansa na bardzo dobre
wyniki po 2013 roku). Wyznaczamy cene docelowag akcji BBl Development na 0,55 PLN/akcje
Cena docelowa jest wyzsza o 22,5% od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy
kupno waloréw BBI Development.

Wycena akcji BBl Development

Wycena Waga
Wycena metodg NAV 0,56 50%
Wycena metodg poréwnawczg 0,46 50%
Wycena 1 akcji BBl Development 0,51
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%
Cena docelowa 0,55

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji BBI Development metod g warto $ci aktywow

Uwazamy, ze akcje BBl Development powinny by¢ wyceniane w oparciu o metode
zdyskontowanej wartosci aktywéw. Obecnie rynek akcji gotéw jest wycenia¢ krotkoterminowe i
$rednio terminowe plany inwestycyjne deweloperéw. Model DCF w przypadku deweloperéw
dziatajacych gtownie w segmencie komercyjnym, nie jest uznawany za wiarygodny
(konieczno$¢ zaktadania sprzedazy aktywdéw komercyjnych). Nasze podejscie w przypadku
waloréw BBI Development zaktada:

- biezacg wartos¢ spotki wtasciwie obrazuje zdyskontowana w czasie wartos¢ kapitatdw
wiasnych na koniec 2013 roku

- w modelu uwzgledniamy réwniez nadwyzke uczciwej wartos$ci inwestycji Koneser nad
wyceng ksiegowa

- uwzgledniamy potencjalny odpis wartosci hipotecznych zabezpieczen krzyzowych w
wysokosci 1,25 min PLN

- plany inwestycyjne i wyniki zgodnie z wczes$niejszym opisem’

- zaktadamy rozpoznanie w 2012 i 2013 roku po 50% wartosci oczekiwanej z marzy mozliwej
do wygenerowania na inwestycji Sezam

- wycena wartosci rezydualnej Juvenes zostata uwzgledniona w wartosci ksiegowej BBI
Development (ktéra uwzglednia wartos¢ firmy, powstatg przy potaczeniu BBI i Juvenes)

Wycena akcji BBI Development metod g warto $ci aktywow

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P
Kapitaty wtasne 2444  267,7 299,1 385,2
Liczba akcji 532,1 532,1 532,1 5321
Kapitaty wtasne na akcj e 0,46 0,50 0,56 0,72
Ro6znica miedzy wyceng ksiegowa i rynkowa projektu Koneser 16,4 16,4 16,4 8,3
Potencjalny odpis wartosci PD9 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Suma korekt 15,2 15,2 15,2 7,1
Liczba akcji 532,1 532,1 532,1 5321
Suma korekt / akcj e 0,03 0,03 0,03 0,01
Wycena BBI Development na akcj e 0,49 0,53 0,59 0,74
WACC 98% 9,4% 9,0% 8,7%
Koszt diugu 91% 91% 91% 9,1%
Stopa wolna od ryzyka 56% 5,6% 56% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 3,5%  3,5% 35%  3,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,00 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 24,6% 37,3% 49,6% 58,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 50% 5,0% 50% 5,0%
Wspétczynnik dyskonta 98,5% 90,0% 82,6% 76,0%
Zdyskontowana wycena BBl Development na akcj e 0,48 0,48 0,49 0,56

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji BBI Development metod g porownawcz g

Dokonalismy wyceny akcji BBI Development réwniez przy wykorzystaniu metody
porownawczej. Nasza bazg poréwnawczg sg polskie i zagraniczne spotki deweloperskie,
koncentrujgce swojg dziatalnos¢ w segmencie komercyjnym, z ekspozycjg na kraje regionu
CEE/SEE. Generalnie, mozna zauwazy¢, ze najwieksze polskie spotki z sektora wyceniane sa
z premig do wartosci ksiegowej, zas spotki notowane w Austrii z widocznym dyskontem.

Zastosowanie metody poréwnawczej pozwala na wycene waloréw BBI Development na 0,46
PLN/akcje (9-miesieczna cena docelowa to 0,50 PLN/akcje).
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Wycena akcji BBl Development metod g poréwnawcz g
P/BV 2010P  P/BV 2011P  P/BV 2012P

GPW

Echo Investment 1,30 1,13 1,00
GTC 1,22 1,05 0,93
Mediana 1,26 1,09 0,96
Waga 50,0% 50,0% 50,0%

Rynki zagraniczne

Atrium European Real Estate Development 0,77 0,74 0,73
CA Immo International 0,63 0,60 0,59
CA Immobilien Anlagen 0,57 0,56 0,54
Conwent Immobilien 0,63 0,61 0,59
Deutsche Euroshop 1,09 1,06 1,00
Immofinanz 0,67 0,64 0,61
IVG Immobilien 0,68 0,69 0,64
Klepierre 1,06 1,05 0,93
Segro 0,85 0,85 0,80
Sparkassen Immobilien 0,81 0,73 0,69
Unibail Rodamco 1,18 1,15 1,09
Mediana 0,77 0,73 0,69
Waga 50,0% 50,0% 50,0%
Mediana 1,01 0,91 0,82
BBI Development 0,98 0,89 0,80
Premia (dyskonto) -3,3% -1,9% -2,9%
Waga wskaznika 30,0% 40,0% 30,0%
Wycena 0,14 0,18 0,14

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Bloomberg
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 11,3 1,0 82,0 80,4 148,4 192,5
w tym ze sprzedazy mieszkan 3,3 1,0 37,1 63,3 118,7 106,1
w tym z wycen nieruchomosci komercyjnych 8,0 0,0 44,9 17,0 29,7 86,4
Koszty ogétem 10,5 7,7 36,5 41,2 103,3 69,1
w tym koszty ogélne 10,5 7,7 9,6 9,9 10,2 10,7
w tym koszty sprzedanych mieszkan 0,0 0,0 26,9 31,3 93,1 58,4
Zysk na sprzedazy 0,9 -6,7 45,5 39,1 45,1 123,4

marza brutto na sprzedazy 7,6% - 55,5% 48,7% 30,4% 64,1%
Pozostate zdarzenia operacyjne 0,2 -1,2 -18,8 -0,8 -0,8 -0,9
EBIT 1,1 -7,9 26,7 38,3 44,2 122,5

zmiana - - - 43,5% 15,5% 177,0%

marza EBIT 9,7% - 32,6% 47,7% 29,8% 63,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,8 -0,4 11 0,3 0,2 0,4
Zysk brutto 1,9 -8,2 27,8 38,6 44,4 122,9
Podatek dochodowy 0,7 0,8 51 7,3 8,4 23,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -0,1 0,1 0,4 7.9 4,6 13,5
Zysk netto 1,4 9,1 22,3 23,3 31,4 86,1

zmiana - - - 4,7% 34,6% 174,3%

marza 12,4% - 27,1% 29,0% 21,1% 44.7%
Amortyzacja -1,7 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITDA -0,6 -7,9 27,2 38,8 44,7 123,1

zmiana - - - 42,7% 15,3% 175,0%

marza EBITDA - - 33,2% 48,3% 30,2% 63,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 270,3 532,1 532,1 532,1 532,1 532,1
EPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
CEPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
ROAE 1,0% -5,4% 10,1% 9,1% 11,1% 25,2%
ROAA 0,4% -2,1% 5,2% 4,8% 5,1% 10,5%
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Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 416,1 426,9 434,4 535,7 701,6 931,2
Majatek trwaty 154,2 6,6 176,2 288,9 538,4 768,7
Zapasy 135,4 5,9 6,2 6,2 6,2 6,2
Wartosci niematerialne 0,0 0,0 24,7 24,7 24,7 24,7
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 1445 257,3 506,7 737,0
Pozostate aktywa trwate 18,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Majatek obrotowy 2619 420,3 258,2 246,7 163,3 162,5
Zapasy 233,2 394,1 215,4 2114 119,5 119,5
Naleznosci 21,7 2,0 1,9 1,9 1,9 19
Pozostate aktywa finansowe 2,6 16,0 13,8 13,8 13,8 13,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4,2 8,0 26,2 18,7 27,2 26,4
Inne 0,2 0,1 0,9 0,9 0,9 0,9
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 404,5 426,9 434,4 535,7 701,6 931,2
Kapitat wtasny 140,8 196,1 244.4 267,7 299,1 385,2
Kapitat mniejszosci 11,7 11,9 31,5 39,4 44,0 57,5
Zobowi gzania diugoterminowe 189,6 67,1 65,8 65,8 175,8 305,8
Zadtuzenie 112,7 10,3 54,0 54,0 164,0 294,0
Rezerwy 0,0 0,9 5,6 5,6 5,6 5,6
Pozostate zobowigzania 76,9 55,9 6,2 6,2 6,2 6,2
Zobowi gzania krotkoterminowe 74,0 151,7 92,7 162,7 182,7 182,7
Zadtuzenie 63,9 135,4 60,6 130,6 150,6 150,6
Zobowigzania handlowe i pozostate 9,9 4,3 5,5 5,5 5,5 55
Rozliczenia miedzyokresowe 0,2 11,2 26,5 26,5 26,5 26,5
Inne 0,0 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1
Dtug 176,6 145,7 114,6 184,6 314,6 444.6
Dtug netto 172,5 137,7 88,4 166,0 287,4 418,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 122,4% 70,2% 36,2% 62,0% 96,1% 108,6%
(Dtug netto / EBITDA) -304,1 -17,5 3,3 4,3 6,4 3,4
BVPS 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -56,0 -5,7 9,2 -77,8 -121,6 -139,1
Zysk netto 1,4 9,1 22,3 23,3 31,4 86,1
Wydatki inwestycyjne i zmiany zapaséw -34,9 -35,6 36,3 -91,7 -127,7 -151,9
Zmiany naleznosci i zobowigzan -5,5 38,0 18,8 0,0 0,0 0,0
Wycena nieruchomosci 0,0 0,0 -44,9 -17,0 -29,7 -86,4
Pozostate -17,0 1,0 -23,3 7,7 4,4 13,1
Przeplywy inwestycyjne 0,2 0,1 49,2 0,0 0,0 0,0
Zbycie aktywow 0,4 0,1 49,3 0,0 0,0 0,0
Nabycie aktywdow -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 21,1 9,4 -40,3 70,3 130,2 130,4
Emisja akcji 0,0 18,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia 247 -6,9 -35,6 70,0 130,0 130,0
Pozostate -3,6 -1,9 -4,7 0,3 0,2 0,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -34,7 3,8 18,2 -7,5 8,6 -8,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 4,2 8,0 26,2 18,7 27,2 26,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -39,0 -6,7 77,3 -68,4 -96,3 -65,9
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -3,2% -14,4% -60,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Wskazniki rynkowe

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 86,5 -26,4 10,8 10,3 7,6 2,8
PICE -3,6 -5,4 4,1 -3,5 -2,7 -3,6
P/BV 0,86 1,22 0,98 0,89 0,80 0,62
P/S 10,7 2419 2,9 3,0 1,6 1,2
FCF/EV -12,8% -1,7% 21,5% -15,4% -15,7% -9,2%
EV/EBITDA -539,2 -49,4 13,2 11,5 12,6 5,8
EV/EBIT 278,7 -49,4 13,5 11,6 12,7 5,8
EV/S 27,0 393,0 4,4 55 3,8 3,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 0,45
Liczba akcji na koniec roku (min) 270,3 532,1 532,1 532,1 532,1 532,1
MC (mIn PLN) 121,6 239,4 239,4 239,4 239,4 239,4
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 11,7 11,9 31,5 39,4 44,0 57,5
EV (mIn PLN) 305,8 389,0 359,4 444.8 562,9 715,1
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji 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 wiekszg 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 starannosci, rzetelnosci 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 Zaden
Z jego zapiséw 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 zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

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.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty 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 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 wiasciwg 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 mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
BBI Development NFI S.A.
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