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BBI Development NFI kupuj

Dane podstawowe

cena rynkowa (PLN) 2.22
cena docelowa (PLN) po

rozwodnieniu 3.16
WIG 53053
kapitalizacja (mln PLN) 507
liczba akcji (tys.) 228 435
free float (mIn PLN) 139 264
Zmiana wartosci (%) BBI WIG
3 miesiace 51% 2.5%
6 miesigcy 78% 19.8%
12 miesigcy 390%  39.7%
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BBI Development NFI S.A. jest jedng z wielu spotek gietdowych, ktéra
weszta w modny ostatnio sektor deweloperski. Firma jednak wyrdznia sie
zasadniczo wéréd nowych graczy na tym rynku. Dziatajaca jako podmiot
zarzadzajacy funduszem deweloperskim spdtka ma atrakcyjny portfel
inwestycyjny i bardzo ciekawgq strategie inwestycyjna. Naszym zdaniem w
perspektywie Srednioterminowej (2 — 3 lata) akcje spotki mogq by¢ bardzo
udang inwestycja.

Sztandarowymi projektami BBI Development S.A. sg: budowa budynku
handlowo — biurowego przy pl. Unii Lubelskiej w Warszawie (na miejscu
dawnego Supersamu) oraz rewitalizacja i budowa loftow w dawnej
wytworni wodek Koneser na warszawskiej Pradze. W portfelu spotki
znajduje sie obecnie jeszcze jeden projekt - takze w Warszawie. We
wstepnej fazie znajduje sie réwniez projekt budowy hotelu w Krakowie.
taczna wartos¢ realizowanych obecnie przez spdtke inwestycji siega 1,4
mid zt.

Strategia spdtki zaktada koncentracje na najbardziej atrakcyjnych
projektach, z ktdrych stopa zwrotu siega co najmniej 20%. Do kazdego z
projektow tworzona jest spotka celowa, w ktdorej BBI Development NFI
S.A. posiada wiekszosciowe udziaty (95 do 99%). Spdtka zapewnia sobie
okreslony minimalny poziom zysku w kazdym projekcie.

Inwestycja w akcje BBI Development NFI S.A. obcigzona jest jednak
obecnie wedtug nas wysokim ryzykiem. Firma nie zrealizowata jeszcze
zadnej inwestycji. Pierwsze projekty spotki zakonczone zostang dopiero w
roku 2009, a dwie wspomniane sztandarowe inwestycje (Koneser i
Supersam) dopiero okoto roku 2010. W zwigzku z tym w roku obecnym
firma nie wykaze zadnych przychoddw i zyskéw z tytutu dziatalnosci
deweloperskiej. Dodatkowo na inwestycje w Koneserze zgode wyrazi¢
musi jeszcze Ministerstwo Skarbu Panstwa.

Do wyceny akcji spdtki zastosowaliSmy dwie metody. Metodg DCF
wyznaczylismy warto$¢ 1 akcji BBI Development NFI S.A. na 3,72 zt.
Metoda porownawcza do dziatajacych w tej samej branzy spotek
notowanych na GPW dafa wycene na poziomie 3,2 - 5,9 zi. Ostatecznie
zdecydowaliSmy sie oprze¢ na metodzie DCF i zastosowa¢ 15% dyskonto
ze wzgledu na znaczne ryzyko inwestycji w akcje spdtki. Cene docelowa
BBI Development NFI S.A. zdecydowliémy sie wyznaczy¢ na poziomie na
3,16 zi.

Wyznaczona przez nas cena docelowa uwzglednia konserwatywny
scenariusz wzrostu wartosci spdtki. Uwazamy bowiem, ze akcje spotki
bedq bardzo dobrg lokatg kapitatu dla inwestordw instytucjonalnych.
Pojawienie sie nowych akcjonariuszy dtugoterminowych sprawi, ze akcje
BBI Development NFI S.A. przestang by¢ postrzegane jako spekulacyjne, a
ich kurs bedzie bardziej przewidywalny.

2008 P 2009 P 2010 P 2011 P 2012P 2013 P 2014 P

0 830 1100 800 840 882 926
-2 334 444 301 317 332 349
8 123 161 105 110 116 122
63.39 4.12 3.15 4.83 4.61 4.37 4.16
0.04 0.54 0.70 0.46 0.48 0.51 0.53
- 2.88 2.09 2.04 1.45 0.89 0.36
0 14.82 14.64 13.13 13.10 13.15 13.17

* w przypadku sprzedazy powierzchni biurowo - handlowej (a nie wynajmu)

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku

znajdujq si¢ na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wyceny BBI Development NFI S.A. dokonalismy dwiema metodami: na podstawie modelu DCF oraz
metodg porownawcza. Uwazamy, ze takie podej$cie da inwestorom mozliwos¢ weryfikacji wartosci
sp6lki opartej na naszych prognozach w poréwnaniu do wartosci rynkowej przedsigbiorstw gietdowych
dziatajacych w tej samej branzy.

Wycena metoda poréwnawcza

Sposréd wielu przedstawicieli branzy deweloperskiej na GPW zdecydowalismy si¢ wybra¢ do metody
poréwnawczej Dom Development S.A., Gant Development S.A., Globe Trade Center S.A. oraz Echo
Investment S.A. Wybdr Echa oraz GTC wiaze si¢ z podobnym profilem dzialalnosci do BBI
Development NFI S.A. — obie firmy realizuja projekty zar6wno mieszkaniowe, jak angazuja si¢ w
budowg centréow biurowo — handlowych oraz hoteli. Gant jest, podobnie jak BBI Development, jednym
z przedstawicieli ,,nowej fali deweloperéw” na warszawskiej gietdzie, natomiast Dom Development to
jeden z najwigkszych deweloperow mieszkaniowych w Polsce.

Poniewaz BBI Development NFI S.A. nie zrealizowalo jeszcze zadnego projektu deweloperskiego i nie
wykazato z tego tytulu zadnych przychodow (dwa najwazniejsze projekty zakoncza si¢ w roku 2010),
zdecydowali§my si¢ poréownaé warto$¢ projektow realizowanych przez poszczegdlne podmioty. W
przypadku BBI Development NFI S.A. wzigliSmy pod uwagg tylko projekty, w ktorych spotka obecnie
jest akcjonariuszem — w jej portfelu znajduje si¢ 6 projektow, natomiast w trzech z nich firma
uczestniczy tylko jako pozyczkodawca dla realizacji przedsigwzigcia.

Tabela - Wycena BBI Development metoda poréwnawcza (dane na dzien 16 marca br.).

Liczba akcji Cena Wartos¢ projektow Warto$¢ projektow
/ kapitalizacja
Gant Development 11761 182 79,00 835700 000 0,90
Echo Investment 42 000 000 109,00 6257 660 335 1,37
Dom Development 24 560 222 172,00 2971 305 000 0,70
Mediana - - - 0,99
BBI Development NFI 228 435 320 6,32 1 430 000 000

Zrédio: BM BGZ S.A.

Warto$¢ jednej akcji spotki wyceniona metoda porownawcza wyniosta 6,32 zt. Biorac jednak pod
uwage specyficzng konstrukcje umow zawieranych przez BBI Development z firmami realizujacymi
projekty i uczestniczacymi w podziale zyskoéw (zgodnie z naszymi przewidywaniami udzial w zyskach
tych podmiotéw wyniesie po 50%) zdecydowali$my si¢ obnizy¢é warto$¢ akcji oszacowana ta metoda
do 3,16 z1.
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Dodatkowo poréwnalismy BBI Development NFI S.A. z innymi spotkami gieldowymi w oparciu o
prognozowane warto$ci P/E dla roku 2009 (w tym roku nastapi realizacja pierwszych projektow przez
spotke). Prognozy wskaznika P/E dla wybranych firm stanowia $rednia z prognoz rynkowych
pochodzaca z raportéw analitycznych biur maklerskich.

Tabela - Wycena BBI Development metoda poréwnawcza (dane na dzien 16 marca br.).

Liczba akcji Cena P/ E —rok 2009
Gant Development 11761 182 79,00 6,58
Globe Trade Center 219 372 990 47,75 12,31
Dom Development 24 560 222 172,00 13,79
Mediana - - 10,89
BBI Development NFI 228 435 320 5,86

Zrédio: BM BGZ S.A.,

Metoda poréwnawcza data wyceng BBI Development NFI S.A. na poziomie 3,16 - 5,86 zt. Szczegdlnag
uwage warto zwr6ci¢ na porownanie potencjalu BBI Development NFI S.A. oraz Ganta (ktory
wigkszos¢ projektow deweloperskich rowniez ma przed soba) — warto$¢ projektéw realizowanych
przez BBI Development jest o ponad 50% wyzsza, natomiast wycena gietdowa jest ... prawie dwa razy
nizsza.

Wycena DCF

Opierajac si¢ na wycenie przy uzyciu modelu DCF oszacowalismy warto§¢ BBI Development NFI
S.A. na okoto 850 mln zl, co daje 3,72 zk za akcjg. Ze wzgledu jednak na znaczne ryzyko zwigzane z
inwestycja w akcje spotki (brak ostatecznego pozwolenia na zakup fabryki Konesera, pierwsze
zrealizowane projekty dopiero w roku 2009) zdecydowaliSmy si¢ natozy¢ 15% dyskonto i ustali¢
ostateczna ceng docelowa dla akcji BBI Development NFI S.A. na poziomie 3,16 zk.

Wycena firmy w oparciu o model DCF sporzadzona zostata w oparciu o nast¢pujace zatozenia:

- dane finansowe na lata 2007 — 2010 na podstawie prognoz BM BGZ S.A. na podstawie informacji o
aktualnie realizowanych przez spotke projektach,

- dane finansowe na lata 2011 — 2016 na podstawie autorskich prognoz BM BGZ S.A.,

- w roku 2009 zaktadamy zlikwidowanie uprzywilejowania podatkowego narodowych funduszy
inwestycyjnych,

- koszt dtugu — 6,5%,

- efektywna stopa podatkowa — 19%,

- stopa wolna od ryzyka — 5%,

- premia rynkowa kapitatu wlasnego — 5%,

- pozostate dane niezbedne do obliczenia WACC na podstawie prognoz BM BGZ S.A. na podstawie
informacji o aktualnie realizowanych przez spotke projektach,

- stopa wzrostu FCFF po roku 2016 — 2,5%.

Zaktadamy, ze spotka bedzie w nastgpnych latach konsekwentnie realizowac strategi¢ angazowania sig
tylko w najbardziej atrakcyjne projekty, na ktorych marza przekracza 20%. Przewidujemy
uruchamianie przez spotkg 2 — 3 nowych projektow rocznie.
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Przy sporzadzaniu wyceny uwzgledniliSmy przychody z realizacji projektu Koneser, czyli rewitalizacji
i budowy loftow w dawnej fabryce wodek Konser w Warszawie (jak juz wspomnieliSmy zgodg na
zakup nieruchomosci musi jeszcze wyrazi¢ Ministerstwo Skarbu Panstwa) oraz przychody z projektu
budowy hotelu w Krakowie, ktory jest obecnie we wstepnej fazie realizacji. Jednak nawet w przypadku
rezygnacji, z ktorego$ z tych przedsigwzigé, BBI Development NFI S.A. posiada bogaty pipeline
nowych projektéw czekajacych na realizacjg.

PrzyjeliSmy rowniez zalozenie, ze firma nie zmieni obecnej strategii finansowania projektow
inwestycyjnych polegajacej na zakupie dziatki pod inwestycjg ze srodkow wlasnych oraz finansowaniu
projektu w catosci poprzez kredyty bankowe.

Przy wyliczaniu przychodéw z realizowanych projektow (przy wycenie DCF) zatozylismy, ze firma
sprzeda calos¢ powierzchni uzytkowej w roku zakonczenia inwestycji. Poniewaz BBI Development
NFI S.A. stosuje metodg¢ wykazywania przychodéw i kosztow dopiero w momencie zamknigcia
inwestycji, pierwsze zyski firma wykaze w sprawozdaniach za rok 2009.

Tabela - Wycena DCF.

BBI Development NFI S.A.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 0,0 0,0 830,0 1 100,0 800,0 840,2 882,0 926,1 972,4 1021,0
Koszty operacyjne 0,0 0,0 4935 654,0 496,0 520,8 546,8 574,2 602,2 633,0
EBIT -2,0 -2,1 334,3 443,7 301,6 316,6 3325 349,1 366,6 384,9
Podatek dochodowy 0 0 58,4 76,1 49,8 52,2 54,8 57,6 60,5 63,5
Zyski akcjonariuszy 0 0 126,3 163,5 107,0 112,4 118,0 123,9 130,1 136,6
mniejszo$ciowych
NOPLAT 2,7 7,6 122,9 160,9 105,1 110,3 115,8 121,6 127,7 134,1
Inwestycje w kapitat -114,0 -201,6 -63,7 36,7 50,2 -32,5 -34,1 -35,8 -37,6 -39,5
obrotowy
FCF -116,7 -194,0 59,3 197,5 155,3 77,8 81,7 85,8 90,1 94,6
Udzial dlugu 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Koszt dlugu % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Koszt dlugu po 6,50 6,50 5,27 5,27 5,27 5,27 5,27 5,27 5,27 5,27
opodatkowaniu %
Stopa wolna od ryzyka % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Premia rynkowa 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Beta lewarowana 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55
Beta nielewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu % 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56 38,56
WACC 10,47 10,47 9,42 9,42 9,42 9,42 9,42 9,42 9,42 9,42
Wycena
DFCF -105,7 -159,0 44,4 135,2 97,1 44,5 42,7 41,0 39,3 37,7
Suma DFCF 2173
Warto$¢ rezydualna 13874
Zdyskontowana warto$¢ 553.3
rezydualna
Wartosé DCF 770,7
Dhug oprocentowany 30,0
Gotowka 52,1
Emisja akcji 57,1
Gotowka netto 79,2
Warto$¢ spotki 850,0
Liczba akcji 2284
Warto$é 1 akcji 3,72

Zrédfo;: BM BGZ S.A
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Zaktadamy rowniez, ze firma bgdzie preferowa¢ sprzedaz (a nie wynajem) powierzchni handlowej i
biurowej (dla samej metody wyceny nie ma znaczenia, czy zalozy si¢ sprzedaz inwestycji w momencie
realizacji czy tez przychody w formie renty wieczystej z wynajmu). Przy obliczaniu przychodow ze
sprzedazy z tego tytutu uwzgledniliSmy ceny sprzedazy przewidywane przez BBI Development NFI
S.A. Jednak szacunkowa warto§¢ biezaca renty wieczystej uzyskanej z tytulu wynajmu lokalu w
atrakcyjnych miejscach w Warszawie wynosi ok. 15 000 zt (przy zatozeniu czynszu w wysokosci 20
euro za m. kw. miesigcznie oraz yield réwnej 6,5% - dane pochodza z raportu firmy analitycznej DTZ),
czyli nawet wigcej niz ceny sprzedazy przyjete przez nas w przypadku niektorych projektow.

Analiza wrazliwoS$ci

Zatozenia dotyczace ksztaltowania si¢ wartosci WACC oraz stopy wzrostu traktujemy jako podejscie
konserwatywne do wyceny BBI Development NFI S.A. Ponizej przedstawiamy teoretyczna wyceng
wartos$ci akcji spotki w uzaleznieniu od zmiany wskazanych czynnikow.

Tabela - Analiza wrazliwoS$ci.

stopa wzrostu FCFF w okresie rezydualnym %

WACC %

Zrédio: BM BGZ S.A.

Analiza uzyskanych wynikow wskazuje, ze nawet przy przyjgciu najmniej optymistycznych wartosci
WACC oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym istnieje znaczny (ponad 20%) potencjat wzrostu
kursu akcji spotki BBI Development NFI S.A. w stosunku do kursu obecnego.

Podsumowanie wyceny

Wycena spotki metoda DCF wyznaczyta warto$¢ akcji BBI Development NFI S.A. na poziomie 3,72
zt. Metoda poréwnawcza natomiast oszacowata warto$¢ akcji firmy na poziomie 3,16 - 5,86 zi.
Ostatecznie zdecydowali$my si¢ wzia¢ pod uwageg wyceng DCF (po narzuceniu 15% dyskonta) ustali¢
ceng docelows akcji BBI Development NFI S.A. na poziomie 3,16 zt.

Akcje spolki od poczatku roku znajduja si¢ w silnym trendzie wzrostowym. W dniu 2 stycznia br. kurs
zamknigcia wyniost 1,28 zt. Do potowy marca br. warto§¢ akcji spotki wzrosta o ponad 75%. Widzimy
jednak w dalszym ciagu znaczny potencjal wzrostu i rekomendujemy kupno akcji spotki BBI
Development NFI S.A.
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Informacje o spoélce

BBI Development NFI S.A. (http://www.bbidevelopment.pl) jest prawnym nastgpca 12 Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Piast. Najwigkszym akcjonariuszem spotki jest prywatna spotka
inwestycyjna BB Investment Sp. z o.0. (http://www.bbi.com.pl) wraz z podmiotem zaleznym, BBI
Capital S.A., posiadajace acznie 38 585 299 akcje spotki (przed emisja akcji serii C) dajace 33,78%
glosow. Wérdd znacznym akcjonariuszy znajduje si¢ rowniez jedna instytucja finansowa — OPERA
TFI S.A. — posiadajaca pakiet 6 997 286 akcji (przed emisja akcji serii C) dajacy 6,13% glosow.

W momencie przejecia 12 NFI Piast byl wehikutem inwestycyjnym posiadajacym w portfelu gtownie
gotowke. Z dniem 29 grudnia 2006r. firma zmienita nazwe na BBI Development NFI S.A. i wdrozyta
nowa strategi¢ inwestycyjna — stala si¢ podmiotem zarzadzajacym funduszem deweloperskim.

Strategia BBI Development NFI S.A. zaktada angazowanie si¢ tylko w najbardziej atrakcyjne z punktu
widzenia stopy zwrotu inwestycje deweloperskie. Portfel inwestycyjny firmy jest unikalny na tle
innych spotek gieldowych - realizowane przedsigwzigcia posiadaja z reguly atrakcyjne lokalizacje, a
zaktadany poziom technicznego wykonania begdzie oferowal produkt z klasy premium. W takim
modelu firma powinna z tatwoscia znalez¢ nabywcdéw mieszkan czy powierzchni biurowych, bowiem
rynek wykazuje tendencj¢ do przesuwania si¢ popytu w kierunku segmentu inwestycji ekskluzywnych.
Geograficzne projekty BBI Development koncentruja si¢ na najbardziej dochodowym rynku
warszawskim, cho¢ zarzad spotki nie wyklucza realizacji inwestycji w innych wigkszych miastach
Polski — Trojmiescie, Wroctawiu czy Poznaniu.

Na potrzeby realizacji kazdego z projektow inwestycyjnych powotywane sa kolejne spotki celowe w
formie spétek komandytowo — akcyjnych (tak aby nie straci¢ uprzywilejowania podatkowego). BBI
Development NFI S.A. jest wigkszosciowym akcjonariuszem w kazdej z nich (z reguly okoto 98%
udziatéw). Firma zapewnia sobie rowniez gwarantowany zwrot z inwestycji i otrzymuje wyplate z
zysku jako pierwsza — przed innymi udziatlowcami.

Spotka ma doswiadczenie w realizacji ,.trudnych” projektow. Doskonalym przyktadem bedzie tutaj
inwestycja przy pl. Unii Lubelskiej w Warszawie (dawny Supersam). Atrakcyjnie zlokalizowana
dziatke¢ naby¢ chciata wigkszos¢ firm deweloperskich dziatajacych na warszawskim rynku. Jednak to
BBI Development NFI S.A. udato si¢ doj$¢ do porozumienia ze spotdzielcami bedacymi wiascicielami
dziatki. Spétka zaproponowata spoéldzielcom wyplate rekompensat za utracone korzysci oraz
mozliwos¢ dalszego prowadzenia dziatalnosci w wybudowanym juz budynku handlowo — ustugowym,
gdy tymczasem wigkszo$¢ firm byta zainteresowana zakupem dziatki na wlasnosé.

Opis projektow realizowanych przez BBI Development NFI S.A.

BBI Development NFI S.A. jest obecnie w trakcie realizacji 6 projektow inwestycyjnych o tacznej
powierzchni uzytkowej do sprzedazy 130 tys. m. kw.

W przypadku trzech pierwszych projektow wykazanych w tabeli ponizej BBI Development NFI S.A.
nie jest akcjonariuszem spoétek realizujacych je. Firma udzielita jedynie wysokooprocentowanych
pozyczek (ponad 35%) spotkom celowym powolanym do zrealizowania tych projektow. Zgodnie z
informacjami uzyskanymi od zarzadu BBI Development NFI S.A., spotka ma jednak mozliwos¢ staé
si¢ akcjonariuszem w tych projektach, co znacznie zwigkszytoby zyski oraz uwiarygodnito firmg¢ w
oczach inwestorow (BBI Development NFI mogltby pochwali¢ sig¢ zrealizowanym juz projektem).

Rownoczesnie firma planuje rozpoczgcie w tym roku dwoch kolejnych projektow. Bgda one
finansowane w czg¢$ci przez pieniadze pozyskane z emisji akcji serii C. W portfelu BBI Development
NFI S.A. moze si¢ rowniez znalez¢ projekt budowy trzygwiazdkowego hotelu przy ul. Ksigcia Jozefa
w Krakowie realizowany obecnie przez powotana specjalnie w tym celu spotke celowa (spotke zalezna
od BBI Investment sp. z 0.0.). Szczegétowe informacje na temat nowych projektow firma ma
przedstawi¢ w maju br.


http://www.bbidevelopment.pl/
http://www.bbi.com.pl/
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Przewidywane ceny sprzedazy pochodza z szacunkéw BBI Development NFI S.A. opartych na
raportach firm analitycznych dotyczacych rynku nieruchomosci i wskazuja ceny, jakie firma mogta
uzyska¢ ze sprzedazy powierzchni biurowych i mieszkaniowych w wymienionych lokalizacjach na
koniec roku 2006. Biorac pod uwagg obecna sytuacj¢ na rynku nieruchomos$ci w Polsce, rzeczywiste
ceny sprzedazy moga byé wyzsze, poniewaz firma zamierza sprzedawaé powierzchnie biurowe,
handlowe czy mieszkaniowe dopiero po ukonczeniu inwestycji.

Tabela - Zestawienie projektow realizowanych przez BBI Development NFI S.A.

Projekt Lokalizacja Wielko$¢ dziatki Powierzchnia Koniec Wartos¢ projektu
uzytkowa realizacji

ul. Kopernika Warszawa 3318 m. kw. 8 000 m. kw. 1X 2008 80 000 000
ul. Rynek Nowego Warszawa 1501 m. kw. 2 400 m. kw. XII 2008 48 000 000
Miasta
ul. Dolna Warszawa 2 025 m. kw. 4 000 m. kw. IX 2008 40 000 000
ul. Bochenska Warszawa 14 248 m. kw. 8 000 m. kw. 111 2009 80 000 000
ul. Putawska Warszawa 12 753 m. kw. 50 000 m. kw. XI12009 -1 750 000 000
(SUPERSAM) 2010
ul. Zabkowska Warszawa 47 988 m. kw. 60 000 m. kw. XII2010 600 000 000
(KONESER)
LACZNIE 132 400 m. kw. 1 598 000 000

Zrédlo: BBI Development NFI S.A., BM BGZ

Pierwszym ze zrealizowanych projektow, w ktorym BBI Development NFI S.A. jest akcjonariuszem w
spolce celowej ten projekt realizujacej, bedzie budowa kompleksu budynkéow apartamentowych przy
ul. Bochenskiej (na Mokotowie) w Warszawie. Przewidywana taczna powierzchnia uzytkowa do
sprzedazy wyniesie okoto 8 tys. m. kw. (w wigkszosci PUM), a oczekiwana cena sprzedazy to 10 000
zt za m. kw. Zakonczenie projektu przewidziane jest na pierwszy kwartat roku 2009.

Tabela - Zyskowno$¢ projektow realizowanych przez BBI Development NFI S.A. (w mln z}).

ul. Bochenska ul. Putawska ul. Zabkowska

Realizacja projektu 2007 - 2009 2007 - 2009 2007 - 2010
Przychody ze sprzedazy 80,0 750,0 600,0
Koszty operacyjne 53,5 440,0 3440
EBIT 26,5 310,0 256,0
Koszty finansowe 2,2 22,4 17,4
Podatek 4,6 54,6 453
Zysk na realizacji projektu 19,7 233,0 1933
Zysk BBI Development NFI S.A. 9,9 116.,5 96,6

Zrédto: BBI Development NFI S.A., BM BGZ
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Sztandarowe projekty realizowane przez BBI Development NFI S.A., czyli inwestycje przy ul.
Putawskiej oraz ul. Zabkowskiej, zakoncza si¢ okoto roku 2010. Jak juz wspomnieliSmy realizacja
inwestycji przy ul. Pulawskiej (a doktadniej na pl. Unii Lubelskiej) zainteresowana byla wigkszo§¢
firm dziatajacych na rynku budowlanym. Tymczasem porozumienie zawarte mi¢gdzy BBI Development
NFI S.A. oraz spétdzielcami zaktada, ze spotka nie bedzie w ogoéle musiata wyktadaé pienigdzy na
zakup nieruchomosci. Jej poczatkowe koszty ogranicza si¢ do wybudowania przejsciowej hali targowe;j
dla spotdzielcow oraz wyplacenia im rekompensat za utracone korzysci. Obecnie prowadzony jest
konkurs architektoniczny, w wyniku ktérego wyloniony zostanie projekt, ktory stanie si¢ podstawa
wniosku o wydanie decyzji o pozwoleniu na budowg.

Przewidywana taczna powierzchnia uzytkowa do sprzedazy w tym projekcie ma wynies$¢ okoto 50 tys.
m. kw. (bedzie to w wigkszosci powierzchnia handlowa i biurowa). Oczekiwana cena sprzedazy za m.
kw. wynosi 15 000 zt (i jest rowna szacunkowej warto$ci renty wieczystej uzyskanej z tytutu wynajmu
lokalu przy zalozeniu czynszu w wysokosci 20 euro miesigcznie).

Bardzo atrakcyjnie wyglada réwniez projekt rewitalizacji i budowy loftow w bylej fabryce wodek
Koneser na warszawskiej Pradze. Kilkukrotnie oglaszany i anulowany przetarg wygral ostatecznie BBI
Development NFI S.A. proponujac za zakup fabryki kwote nieco ponad 60 min zt. Powsta¢ ma tam
wielofunkcyjny kompleks budynkow o tacznej powierzchni uzytkowej do sprzedazy wynoszacej okoto
60 tys. m. kw. Przewidywana cena sprzedazy za m. kw. wynie$¢ na okoto 10 000 zt.

Okoto 20 tys. m. kw. w nowo powstalym kompleksie stanowi¢ begdzie powierzchnia uzytkowa
mieszkan (lofty). Podobna inwestycja cieszaca si¢ ogromnym powodzeniem realizuje w Lodzi (projekt
,»U Scheiblera”) przygotowujaca si¢ obecnie do debiutu na GPW australijska firma Opal Property
Development. Realizacja projektu przy ul. Zabkowskiej bgdzie natomiast jednym z pierwszych tego
typu w Warszawie.

Analiza branzy

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej BBI Development NFI S.A. rozpoczat w roku 2006, ktory
przyniost boom na rynku budowlanym. Dane o koniunkturze w przemysle budowlanym pozwalaja
wierzy¢, ze boom ten moze nawet przyspieszy¢ ze wzgledu na lepsze wykorzystanie przez
przedsigbiorstwa doptat z UE. Wedlug danych GUS ogoélny klimat koniunktury w budownictwie w
lutym br. wyniost 19,0 pkt (byl nizszy niz w styczniu — 25 pkt) i byl na najwyzszym poziomie w
analogicznym miesiacu od 9 lat. Zdaniem ekspertow hossa na rynku budowlanym moze potrwaé
jeszcze nawet 5 lat.

Rysunek - Wybrane wskazniki koniunktury w budownictwie.
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Szczegblnie atrakcyjnym sektorem w poréwnaniu do innych obszarow dziatalno$ci w branzy
budowlanej stala si¢ w ostatnim czasie deweloperka. Dzigki szybkiej dynamice wzrostu cen mieszkan
znacznie wzrosta rentowno$¢ firm dziatajacych w tym sektorze (wzrost rentownosci do okoto 20 —
25%). Oczywiscie najlepsza sytuacja panuje w najwigkszych miastach polskich, w tym np. na rynku
warszawskim — najwigkszym i wciaz najbardziej dynamicznie si¢ rozwijajacym.

Ze wzgledu na znaczna przewage popytu nad podaza (wedtug danych spisu powszechnego z roku 2002
deficyt mieszkan liczony jako rdznica migdzy liczba gospodarstw domowych a liczba zamieszkanych
lokali wynidst ok. 1,5 min lokali) w roku 2006 dynamicznie rosta Srednia cena sprzedazy 1 m. kw.
mieszkania w najwigkszych miastach Polski. Wzrost cen mieszkan spowodowany jest nie tylko przez
szybki wzrost gospodarczy (a co za tym idzie wyzsze zarobki) oraz niskie stopy procentowe
(dynamiczny przyrost wartosci udzielanych kredytow hipotecznych), ale takze przez zakupy
inwestycyjne (pod wynajem), co zmniejsza podaz mieszkan na rynku pierwotnym.

Najwyzsze $rednie ceny mieszkan w Polsce sa na rynku warszawskim, na ktorym przede wszystkim
dziata BBI Development NFI S.A. Od lutego 2006 do stycznia 2007srednia cena metra kwadratowego
mieszkania w stolicy wzrosta o 57%. Jeszcze wyzsze wzrosty zanotowano w Krakowie i Wroctawiu —
ponad 63%. Jednak wedlug specjalistow z Polskiej Federacji Rynku Nieruchomo$ci w nastgpnych
latach wzrost cen mieszkan bedzie znacznie nizszy — ustabilizuje si¢ w granicach 10 — 15% (cho¢ w
samej Warszawie moga wystapic istotne réznice we wzrostach cen w poszczeg6lnych dzielnicach).

Rysunek - Srednia cena mieszkan w wybranych miastach Polski w roku 2006.
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Zrédlo: redNet Property Group

Mozliwos¢ osiagnigeia ponadprzecigtnych zyskow przyciaga kolejnych inwestorow zagranicznych i
krajowych. Coraz wigcej firm gieldowych planuje lub juz rozpoczgto projekty deweloperskie. Coraz
wigksza konkurencja oraz wzrastajaca liczba nowych pozwolen na budowe powinny przyczyni¢ si¢ do
ostabienia tempa wzrostu cen mieszkan. W zwiazku z rosnaca podaza, cenami zakupu gruntéw pod
budowg oraz samymi kosztami budowy rentowno$¢ projektow w najblizszych latach bedzie stopniowo
spadac, cho¢ w dalszym ciagu uzyskiwane marze begda atrakcyjne na tle innych branz.
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Rysunek - Liczba mieszkan oddanych do uzytku w Warszawie.
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Analitycy nie s3 zgodni, jak na przyszto§¢ branzy nieruchomosci w Polsce wplynie zatamanie si¢
koniunktury w tym segmencie gospodarki w USA. Pojawiaja si¢ glosy, ze nawet 30% popytu na
nieruchomo$ci w naszym kraju pochodzi od inwestorow zagranicznych, ktorzy w obliczu
nienajlepszych nastrojow na rynku amerykanskim moga si¢ sktania¢ ku realizacji zyskow z inwestycji
w Polsce. Z drugiej jednak strony istnieje ogromna luka popytowa, za ktéra nie nadaza podaz (w
ostatnich kilku latach na rynku warszawskim oddawano do uzytku tylko okoto 10 — 15 tys. mieszkan).
W roku 2006 banki udzielily kredytéw hipotecznych o warto$ci nieco ponad 40 mld zt. W roku
biezacym kwota ta ma wzrosna¢ nawet o 25%. Zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytow
hipotecznych wynosi okolo 8% PKB, co jest wskaznikiem kilka razy nizszym niz w Europie
Zachodniej.

Patrzac w perspektywie kilku najblizszych lat spodziewamy sig¢ stopniowego ochtadzania koniunktury
w budownictwie mieszkaniowym. Wplyw na to moga mie¢ nie tylko realizacja zyskow przez
inwestorow zagranicznych, ale rowniez mozliwe klopoty bankéw z ,,bardziej ryzykownymi” klientami
bioracymi kredyty hipoteczne (obecnie banki dotarty prawdopodobnie tylko do wigkszosci najlepiej
sytuowanych). Przewidujemy spadek tempa wzrostu cen mieszkan do okoto 15% rocznie i ich
ustabilizowanie sie za okoto 5 — 7 lat.

Na zyski BBI Development NFI S.A. poza koniunktura w segmencie mieszkaniowym silny wplyw
bedzie miata rowniez sytuacja na rynku powierzchni biurowo — handlowych. Na rynku tym boom jest
dopiero oczekiwany. Wedlug raportu Cushman & Wakefield z roku 2006, Polska znajduje si¢ na
drugim miejscu wsrod panstw, w ktorych powstanie najwigksza liczba centrow handlowo — biurowych.

Wedhtug raportu PricewaterhouseCoopers z roku 2004 czynsze za powierzchnie magazynowe w Polsce
sa 0 30 do 50% nizsze w poréwnaniu do innych krajéw naszego regionu. Cykl zmiany wartosci
czynszOow opracowany przez Jonem Lang LaSalle (z wrzesnia roku 2006) plasuje Warszawe blisko
godziny 6, co oznacza wzrost cen w kolejnych latach.

Firma analityczna DTZ oszacowata, ze popyt na powierzchnie biurowo — handlowe w roku 2006
przekroczyt 300 000 m. kw., a odsetek niewynajetych powierzchni pod koniec roku 2006 spadt do
poziomu 8% - najnizszego od potowy lat 90-tych. Ceny za wynajem m. kw. powierzchni biurowo —
handlowej w centrum Warszawy wahaty si¢ w granicach 20 — 22 euro, natomiast na obrzezach stolicy
wynosity okoto 14 — 16 euro. Autorzy raportu stwierdzaja, ze oferujacy powierzchnie do wynajgcia nie
tylko przestali oferowa¢ specjalne zachgty dla wynajmujacych, ale rownoczesnie zaczgli podnosi¢ ceny
za wynajem. Zdaniem analitykow DTZ trend ten ma si¢ w najblizszych latach utrzymac.
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Rysunek -Cykl zmiany czynszéw Jones Lang LaSalle.
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Zrédlo: prezentacja BBI Development NFI S.A.

BBI Development NFI S.A.

W pierwszej potowie roku 2006 dokonano tylko 9 transakcji sprzedazy centréw biurowo — handlowych
w Warszawie. Najbardziej spektakularna byl zakup kompleksu budynkow na lotnisku Okgcie przez
BPH FIZ Sektora Nieruchomos$ci za ponad 130 mln euro. Zdaniem analitykéw DTZ podobnych

transakcji w najblizszych latach moze by¢ wigcej.

Prognozy

Tabela - Rachunek zyskow i strat (w min zt).

2007 2008 2009 2010 2011
Przychody ze sprzedazy 0 0 830 1100 800
Koszty wytworzenia 0 0 493 634 496
Zysk brutto ze sprzedazy 0 0 336 466 304
EBIT -2 -2 334 443 301
Koszty finansowe 4 1 26 43 39
Zysk brutto -2 7 307 400 261
Podatek dochodowy 0 0 58 76 49
Zyski akcjonariuszy mniejszosciowych 0 0 126 163 107
Zysk netto 2 7 122 160 105

Zrédlo: BM BGZ S.A.

Sporzadzone przez nas prognozy oparte sa o dane o wartosci realizowanych przez spotke inwestycji.
Jak juz wspominali$my, zatozyliSmy, ze firma bedzie preferowac catkowita sprzedaz zrealizowanych
projektow oraz ze firmie uda si¢ sprzeda¢ caly projekt w roku, w ktérym zostanie on ukonczony.
Przyjecie takich zatozen nie bedzie miato wielkiego wptywu na sama wyceng metoda DCF natomiast
moze mie¢ wplyw na opracowane przez nas na tej podstawie sprawozdania finansowe spotki w

kolejnych latach w przysztosci.
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Zakltadamy rowniez, ze firma bedzie realizowa¢ 2 — 3 nowe projekty w latach 2011 — 2016.
PrzyjeliSmy, ze $rednia warto$¢ przychodow tych projektow w roku 2011 bedzie nieznacznie nizsza niz
w latach 2009 — 2010, ale powinna wzrasta¢ w tempie okolo 5% rocznie w latach kolejnych.

Tabela - Bilans (w mln zt)

2007 2008 2009 2010 2011
Aktywa trwate 25 2 0 0 0
Aktywa obrotowe 115 321 534 624 741
W tym zapasy 114 315 379 342 29
w tym gotowka 0 4 155 281 448
SUMA AKTYWOW 141 324 534 624 741
Kapitaty wlasne 111 148 406 388 439
Zobowiazania 30 175 128 235 247
SUMA PASYWOW 141 324 534 624 741
SUMA BILANSOWA 141 324 534 624 741
Zrédlo: BM BGZ S.A.
Tabela - Rachunek cash flow (w min zt)

2007 2008 2009 2010 2011

Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej -111 -194 60 197 155
Cash flow z dziatalno$ci inwestycyjnej 2 12 0 0 0
Cash flow z dziatalnosci finansowej 87 185 91 -71 11
Przeplywy pieni¢zne netto 221 3 151 125 167
Srodki pienigzne na koniec okresu 0 4 155 281 448
Zrédlo: BM BGZ S.A.
Tabela - Wskazniki finansowe.

2007 2008 2009 2010 2011
Zmiana sprzedazy - - - 32,53 -27,27
Zmiana EBIT - - - 32,72 -32,03
Zmiana zysku netto - - 1511,58 30,86 -34,68
Marza zysku na sprzedazy - - 40,54 40,55 38,00
Marza EBIT - - 40,28 40,33 37,70
Marza netto - - 14,81 14,62 13,14
EPS - 0,03 0,54 0,70 0,46
ROE - 5,13 30,21 41,38 21,28

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego
BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wyfgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodef uznanych
przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarangja, iz sq one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione
w ich wyniku ponosza wylgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawno$ci, zachowaniem nalezytej staranno$ci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg
inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq
opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez
BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w cafoéci
lub w czesci moze byé udostepniony do wiadomoéci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data
sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZz publikowanie ninigjszego
opracowania lub jego cze$ci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ S.A. przyjat nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

- Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%,
- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sig w przedziale (-10%; + 10%),
- Sprzedaj - oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci mogq
rozni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci mogq
réznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametrow, ktore nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodag poréwnawcza: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne
odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcii
poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktorych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Jest mozliwe, ze BM BGZ S.A. $wiadczyt, $wiadczy lub moze $wiadczyé
ustugi na rzecz podmiotéw wymienionych w publikacii.

Historia rekomendacii

data rekomendacji | typ rekomendacji kurs w dniu rekomendaciji czas waznosci rekomendacii

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
Obstuga klientow :
) . tel. e-mail
instytucjonalnych
. , . (22) 3294 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl

Obstuga klientéw

indywidualnych POK oraz internetowy serwis transakcyjny — bmBGZ.net
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