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Raport Gant KUPUj

analityczny 138,00 z

100 Gant
Mf“ O Prognoza 2006 r. zrealizowana z nawiazka
75 .f“\f\aﬂ Ostatecznie wyniki finansowe Ganta za 2006r. okazaty sie lepsze od prognoz zarzadu
oraz naszych szacunkéw. Z raportu za |V kwartat wynika, ze cho¢ catoroczna sprzedaz
okazata sie troche nizsza (1.393 min zt), to zysk przekroczyt plany o prawie 30% i wyniost
% 23,2 min zt. Nizsze przychody wynikaty gtdwnie z nizszych wptywéw z dziatalnosci
kantorowej (zamiast 1,4 mld zt Gant zanotowat 1,355 mid z}). Z kolei wyzszy zysk netto jest
% W efektem zwigkszenia dochodéw z tytutu przeszacowania majatku.
0 ¢ ¢ ¢ ; ; - . -
30 mar 14 cze 25sie 6lis 18 sty 30 mar O Nowe prOJekty mieszkaniowe
Gant WIG znormalizowany Od momentu wydania naszego ostatniego raportu nt. Ganta portfel inwestycji spotki
powiekszyt sie 0 6 nowych projektéw liczacych ponad 1.200 mieszkar i domow o tacznej
Dane podstawowe powierzchni do sprzedazy wynoszacej ok. 90 tys. mkw. i o wartosci 450 min zt. Do korica
cena rynkow a (z1) 101,50 | pétrocza br. pojawi¢ sie moga kolejne pr?j’ekty 0 powier;ghni (?Io’Z’OO tys. mkw. PUM.
Wedtug naszych szacunkoéw taczna wartosé tych inwestyciji wynies¢ moze nawet 1.440
kurs docelowy (z4) 138,00 min zt., przy terminach realizacji 2007-2009 r.
w ycena DCF (zf) 130,28
min 52 tyg (z}) 7,80 O Nowe emisje akcji
max 52 tyg (z}) 101,50 W biezacym roku Gant przeprowadzit juz 2 emisje akcji (seria | oraz K), adresowane
kapitalizacja (min zt) 1247,15 do wybranych osob fizycznych. Obecnie przeprowadzana emisja akgji serii J ma charakter
EV (min zt) 1177,16 publiczny i stuzy pozyskaniu srodkéw finansowych na nowe inwestycje. Jej efekty nie
liczba akaji (min szt.) 12,29 zostaty ujete w naszych prognozach.
free float 37,5% O zmi d hunk L.
free float (min z#) 467,19 miana z.asa rac u.n OW(.>SCI o o Lo .
B in 2t 21324 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Gant zmienit zasady rachunkowosci i obecnie
Sr. obrot/msc (min z) J wynik na projektach mieszkaniowych wykazywany jest na biezaco w trakcie trwania
inwestyciji (podobnie jak robi to Dom Developemnt). Wplyneto to na zmiane naszych prognoz
Zmiana kursu Gant WIG finansowych, cho¢ nie miato istotnego znaczenia dla wyceny metodg DCF.
1 miesigc 26,0% 13,0%
3 miesigce 71,5% 17,5% O Zmiana prognoz finansowych
6 miesiecy 537,9% 29,4% Z uwagi na zmiane polityki rachunkowosci, a takze pojawienie sie nowych projektéw
12 miesiecy 355,8% 41,2% oraz kor(_e_kty w param(‘e’trach.finansoyvych i terminach realizgcji wczesniegj opisan_ych
inwestycji, zdecydowali$my sie na zmiane naszych prognoz finansowych. Szacunki na
rok 2007 nie odbiegaja istotnie od oczekiwan zarzadu (nieco wyzszy zysk przy nizszych
Akcjonariat % akgji i glosow przychodach ze sprzedazy).
K. Antkow iak 22,73 26,93
MED. 12,75 10,59 0 Wycena i rekomendacja
M. Bielinski 7,52 6,24 Na wycene Ganta sktada sie wycena dziatalnosci deweloperskiej oraz finansowej.
E. Sjblom 6,93 5,76 Wptyw biznesu finansowego jest naszym zdaniem znikomy, a jego warto$¢ wynosi jedynie
9,2 min z, 1j. 0,75 zt na 1 akcje. Catg spotke wyceniamy na ok. 1,6 mid zt. Na koniec roku
J. Konopka 4,03 6,11 o iy - : h .
okreslilismy wartos¢ 1 akcji Ganta na 138 zti podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.
Poprzednie rekom. data kurs
Kupuj 2007-01-11 56,80
Dane finansowe (skonsolidowane)
min zt 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Dom Maklerski PKO BP S.A. Sprzedaz 121753 1393,16 176510 2067,81 2588,93
3'2- Zl;’fg\/(/\slka 15 EBITDA 3,56 42,23 110,75 217,27 382,85
- arszawa
tel. (0-22) 521-80-00 EBIT 2,95 41,13 108,55 214,96 380,43
Zysk netto 1,48 23,18 85,73 151,84 273,84
':nr_\a:tyfis cabl EPS (z4) 0,61 2,11 6,98 12,36 22,29
ichat Sztabler
tel. (0-22) 521-79-13 DPS (z) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
e-mail: michat.sztabler@pkobp.pl CEPS (zt) 0,86 2,22 7,16 12,55 22,48
nf ] remat o o7y DM P/E - 48,00 14,55 8,21 4,55
nformacje na temat powigzan pomiedzy a
spotka znajdujg sie na ostatniej stronie FBY 18,99 14.24 6,60 3,66 2,03
niniejszego opracowania EV/EBITDA 76,10 26,90 11,47 5,85 3,32
p - prognoza DM PKO BP S.A.
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1. Wycena spétki i rekomendacja

Na wycene Ganta sktada sie wycena dziatalnosci deweloperskiej oraz finansowej. Aby
wyodrebni¢ warto$¢ samego biznesu deweloperskiego pomniejszyliSmy wycene catej spotki
(otrzymang z modelu DCF) o wartos¢ biznesu kantorowego.

dziatalnos¢ wycena na 1 akcje
deweloperka 1 591,55 129,53
sie¢ kantorow 9,20 0,75
RAZEM Gant 1 600,75 130,28

Na koniec roku okreslilismy warto$¢ 1 akcji Ganta na 138 zi, co przy biezacym kursie
gietldowym daje ok. 40-proc. potencjat wzrostu. Dlatego pomimo wzrostu kursu akcji spotki
od momentu wydania naszej ostatniej rekomendacji o prawie 100% podtrzymujemy
rekomendacje KUPUJ.

1.1. Wycena catej spotki

Wycena Ganta zostata sporzadzona na podstawie modelu DCF. Zatozenia modelu:
- Dane finansowe na podstawie prognoz DM PKO BP

- Stopa wolna od ryzyka = 5,5%

- Premia rynkowa dla kapitatu wtasnego = 5%

-Beta=1,0

- Realna stopa wzrostu FCF po okresie prognozy = 2%

- llos¢ akcji = 12.287 tys. szt. (bez uwzglednienia przeprowadzanej wkrotce nowej publicznej
emisji akcji o wielkosci ok. 1,9 min szt.)

Wycena DCF 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prognozowana warto$¢ DCF
EBIT (min zt) 109 215 380 343 227 244 251 263 276 290
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
opodatkowanie EBIT (min zt) 21 41 72 65 43 46 48 50 52 55
NOPLAT (min zt) 88 174 308 278 184 197 203 213 224 235
amortyzacja (min zt) 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3
CAPEX (min zt) 1 2 2 2 3 3 3 3 3 3
inwestycje w kapitat obrotowy (min zt) 148 247 435 5 46 34 49 52 54 57
FCF (min zi) -59 -73 -127 273 138 164 154 162 170 178
Kalkulacja WACC
Dtug (proc) 33,2 29,6 26,6 4.4 3,6 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8
inflacja $rednioroczna (proc.) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
stopa wolna od ryzyka 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
premia rynkowa kapitatu wtasnego (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
koszt dtugu przed opodatkowaniem (proc.) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
koszt dtugu po opodatkowaniu (proc.) 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
koszt kapitatu wlasnego (proc.) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
WACC 8,8 9,0 9,1 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,4
Wycena
DFCF (min zt) -54 -62 -98 192 88 94 80 77 73 69
Suma DFCF (min zt) 460
warto$¢ rezydualna (min zt) 3181
zdyskontowana wart. rezyd. (min zt) 1237
warto$¢ DCF (min zt) 1696 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 (proc) 2,0
diug netto (min zt) 76

w tym dtug oprocentowany (min zt) 90

w tym gotéwka i poréwnywalne (min zt) 15
warto$¢ bez dtugu (min zt) 1620
nieoperacyjne - udziat ME w Pod Fortem 2 -58
liczba akcji (min szt.) 12,287
Wycena na 1.01.07 (z}) 127,18
Wartos¢ 1 akcji na dzis (z4) 130,28

Zrédfo: Dom Maklerski PKO BP S.A.
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1.2. Wycena dziatalno$ci finansowej (sie¢ kantoréw wymiany walut)

Zaktadamy, ze spotce nie uda sie sprzedac biznesu kantorowego i bedzie on prowadzony
do momentu wprowadzenia w Polsce euro. Przyjelismy, iz nastgpi to w 2011r. Warto$¢ tej
dziatalnosci okreslilismy jako biezaca wycene strumienia zyskow przez nig generowanych
powigkszonych o wartos¢ likwidacyjna.

Zatozenia do modelu:

- Roczny dochéd = 1,5 min zt,

- Liczba okresow = 5 (lata 2007-2011),

- Wartos¢ likwidacyjna = 5 min zt (wg szacunkéw Zarzadu Ganta),
- Oczekiwana stopa zwrotu r = 10%

Biezaca wartos¢ 5-letniego strumienia zyskow wynosi 6,1 min zt, natomiast zdyskontowana
na dzis wartos¢ likwidacyjna to 3,1 min zt. Lgcznie wyceniamy biznes kantorowy na 9,2 min z,
czyli ok. 0,75 zt na 1 akcje Ganta.

1.3. Wycena dziatalno$ci deweloperskiej

Jak juz wczesniej wspomnieliSmy, warto$¢ projektéw mieszkaniowych oszacowalismy
odejmujac od wyceny catej firmy wartosé biznesu kantorowego. Wg naszych wycen dziatalno$¢
finansowa ma znikoma warto$é, stad niemal cata warto$¢ firmy skupiona jest w dziatalnosci
deweloperskiej. Wyceniamy jg na 1.592 min zi, tj. ok. 130 zt na 1 akcje Ganta.

1.4. Poréwnanie z innymi deweloperami

Pod wzgledem specyfiki dziatalnosci (zysk pochodzi gtéwnie ze sprzedazy mieszkan),
spotka najblizszg Gantowi jest Dom Development (DD). Ponizej prezentujemy prognozowane
wskazniki dla DD wraz z implikowang wyceng Ganta. W celu jeszcze lepszego dopasowaniu
obu firm skorygowalismy zyski Ganta o dochody z tytutu przeszacowania majatku (wynik nie-
gotéwkowy) i ponownie wycenilismy na podstawie wskaznikéw prognozowanych dla DD. Z
uwagi na brak szerszej grupy porownawczej nie uzyliSmy tej metody do wyceny akcji Ganta, a
jedynie dla zobrazowania obecnego niedoszacowania jego akcji.

Ticker P/E EV/EBITDA
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Dom Development DOM PW 22,81 17,01 14,11 19,00 14,49 12,01
Wycena 1 akcji GNT GNT PW 159,14 210,23 314,50 165,11 250,03 368,07
Wycena 1 akcji GNT - skor. GNT PW 135,51 210,23 314,50 143,00 250,03 368,07

Zrédfto: DM PKO BP

2. Wyniki 2006 r.

Ostatecznie wyniki finansowe Ganta za 2006r. okazaly sie lepsze od prognoz zarzadu oraz
naszych szacunkéw. Zarzad spodziewat sie, ze przy 1.436 min zt przychodéw Gant osiagnie
wynik netto na poziomie 18,1 min zt. Nasze szacunki byty zblizone: 1.436 min zt przychodéw i 17,8
min zt zysku netto. Tymczasem z raportu za IV kwartat wynika, ze cho¢ sprzedaz okazata sie
troche nizsza (1.393 min zt), to zysk przekroczyt plany o prawie 30% i wyniést 23,2 min zt. Nizsze
przychody wynikaty gtéwnie z nizszych wptywoéw z dziatalnosci kantorowej (zamiast 1,4 mid z
Gant zanotowat 1,355 mid zl). Z kolei wyzszy zysk netto jest efektem zwiekszenia dochodéw z
tytutu przeszacowania majatku.
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[min zi] 2005 2006 Zmiana
Sprzedaz, w tym 1217,5 1393,2 14,4%
- dziatalnos$¢ kantorowa 1215,2 1355,2 11,5%
- dziatalnos¢ deweloperska 23 34,2 1389,4%
Zysk brutto na sprzedazy 8,4 15,8 89,2%
rentowno$c 0,7% 1,1% +0,4 p.p.
Zysk operacyjny 29 41,1 1295,6%
rentownos$¢ 0,2% 3,0% +2,8 p.p.
EBITDA 3,6 42,2 1085,7%
rentowno$¢ 0,3% 3,0% +2,7 p.p.
Zysk netto 1,5 23,2 1463,8%
rentowno$c¢ 0,1% 1,7% +1,6 p.p.

Zrédto: Gant Development S.A., DM PKO BP

Kilka pozycji z rachunku wynikdw wymaga komentarza:

1. Poprawa rentownosci jest ewidentng zastugg zwiekszenia aktywnos$ci na rynku
deweloperskim. Zgodnie z prezentowanym przez Ganta w raporcie kwartalnym zestawieniem
wynikéw poszczegdlnych segmentéw branzowych, wynik operacyjny na dziatalnosci kantorowej
wyniést 2,5 min zt (marza EBIT = 0,2%), a na dziatalnosci deweloperskiej (facznie sprzedaz i
wynajem) az 37,5 min zt (marza EBIT = 109%, wyzszy zysk od przychodéw wynika z nieujgcia
sprzedazy czesci mieszkan w przychodach, a jedynie w zysku operacyjnym jako przeszacowanie
wartosci, o czym szerzej piszemy w nastepnym punkcie).

2. Pozycja ,pozostate przychody/koszty operacyjne”. Jej saldo wyniosto ok. 33 min zt
(rok wczesniej oscylowato w okolicach 0). Znajdujg sie w niej zyski z tytutu przeszacowania
majatku pozostajacego na stanie Ganta lub spétek z jego grupy (spétka czerpie dochody z tytutu
ich wynajmu). Pozycja ta miata decydujacy wptyw na ubiegtoroczny zysk i stanowita ok. 80%
zysku Ganta przed podatkiem i zyskami mniejszosci.

Wzrost znaczenia deweloperki w dziatalnosci spotki widoczny jest takze w jej nazwie.
Styczniowe WZA spotki zmienito jej nazwe z Gant S.A. na Gant Developemnt S.A., aby podkresli¢
jej deweloperski charakter i odrézni¢ o Ganta kantorowego, z czym, z uwagi na historyczne
uwarunkowania, spotka jest wcigz kojarzona.

3. Nowe inwestycje

Od momentu wydania naszego ostatniego raportu nt Ganta, spétka pozyskata do realizaciji
kilka nowych projektéw mieszkaniowych: Pod Fortem 2 w Krakowie, Gorlicka we Wroctawiu,
oraz projekty pozyskane przy okazji zakupu firmy Blockpol Il - Krzycka, Pomorska i Stablowice
(wszystkie we Wroctawiu). Spotka planuje takze rozpoczecie pierwszego projektu domow
jednorodzinnych, zlokalizowanych w miejscowosci Bolestawiec, ok. 45 km od granicy niemieckiej
(ok. 100 jednostek, ok. 25 tys. PUM). Ponadto zmianie ulegty parametry niektorych inwestycji juz
wczesniej omawianych (oczekiwane ceny sprzedazy oraz marze, terminy realizacji). W przypadku
projektu Pod Fortem 1 w Krakowie Gant stat sie jedynym akcjonariuszem spotki celowej,
odkupujac 49% od Mostostalu Export (faczny koszt wyniost ok. 32 min zt, czego 16 min zaptacit
Mostostalowi bezposrednio, a drugie 16 min stanowito zwiekszenie wynagrodzenia dla
generalnego realizatora inwestycji, ktorym tez jest ME; wg naszych szacunkéw zysk na tej transakgji
wyniesie ok. 5 min zl). Ponizej prezentujemy zestawienie realizowanych oraz planowanych
inwestycji z uwzglednieniem nowych projektéw (zaznaczonych kursywa).

Obecnie w trakcie realizacji oraz w planach jest budowa ponad 4,5 tys. mieszkan/domoéw
0 facznej powierzchni ok. 250 tys. mkw. i szacowanej przez nas wartosci 1,3 mld zt. Z tego nowe
projekty to 1.235 mieszkan/domow o powierzchni 90,3 tys. mkw. i wartosci 446 min zt. Najwieksze
sg inwestycje: katowicka Pod Spodkiem (1.500 mieszkan, 60 tys. mkw. PUM, wartos¢ 300 min
zt) i krakowska Pod Fortem 2 realizowana wspolnie z Mostostalem Export (800 mieszkan, 47 tys.
mkw. PUM, 280 min z!). Ten drugi projekt jest nowym pomystem Ganta i nie byt przez nas
uwzgledniony w poprzednim raporcie.
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projekt spétka celowa lokalizacja liczba poczatek koniec spodziewana wartos¢é
lokali realizacji realizacji cena projektu

REALIZOWANE

Przy Kaszubskiej Przy Kaszubskiej Wroctaw 113 5700 | 2006 VII 2007 5.400 30 780
Pod Fortem 1 Pod Fortem Krakow 430 25 880 VIl 2006 VI 2008 5.200 150 104
Krzycka Blockpol Il Wroctaw 38 2100 IX 2006 VIl 2007 5.450 11445
Pomorska Blockpol Il Wroctaw 29 2100 12007 VI 2007 7.600 14 700
PRZYGOTOWYWANE

Rynek 60 Gant60 Wroctaw 50 2400 V12007  XII'07-IV'08 15.000-20.000 40 000
Przyjazni Gant11 Wroctaw 50 2000 IX 2007 Xl 2008 6.000 13 000
Kamienna Kamienna 105 Wroctaw 250 13 000 V 2007 Xl 2008 6.500 84 500
Opolska 1 Katy-1 Wroctaw 400 17 000 IV 2007 1X 2008 6.000 96 900
Bystrzycka TBI Wroctaw 230 10 593 111 2008 VIII 2009 6.000 60 380
Polanica Bielprojekt Polanica Zd. 150 7 000 1 2008 VI 2009 5.000 30 100
Spodek Przy Spodku Katowice 1500 70 000 12008 Xl 2009 5.000 326 667
Opolska 2 Katy-1 Wroctaw 120 5000 X 2007 XII 2008 6.000 28 500
Bolestawiec - domy Kozia Gorka Bolestawiec 100 25 000 Vil 2007 XIl 2009 2.500 62 500
Pod Fortem 2 Pod Fortem -2 Krakow 800 47 000 111 2008 Xl 2009 6.000 282 000
Stabtowice Blockpol Il Wroctaw 200 10 000 VIl 2007 XIl 2008 3.850 55 000
Gorlicka Gorlicka Wroctaw 68 4 150 1V 2007 IX 2008 7.500 20 750
RAZEM 4 528 248 923 1307 326

Zrédho: Gant Development S.A., DM PKO BP

Spotka negocjuje zakup kolejnych gruntéw (ewentualnie firm deweloperskich
dysponujgcych projektami mieszkaniowymi na réznym etapie realizacji) rozszerzajac swojg
dziatalno$¢ o kolejne rynki duzych miast: Gdansk oraz Warszawe. Do konca | pétrocza br. w
portfelu Ganta pojawi¢ sie moga nowe projekty o tacznej powierzchni 175-207 tys. mkw. PUM, w
tym ok. 100 tys. mkw. w Gdansku (kilka projektéw) oraz 44 tys. mkw. w Warszawie (2 projekty).
Wedtug naszych szacunkdw tgczna wartos¢ tych inwestycji wynies¢ moze 1.250-1.440 min z,
przy terminach realizacji 2007-2009 r. Nowe projekty finansowane majg by¢ przede wszystkim ze
srodkéw z emisji publicznej.

4. Emisje akcji

W biezgcym roku Gant przeprowadzit juz 2 emisje akgji (seria | oraz K) i wkrétce planowana
jest trzecia (seria J). W pierwszym przypadku emisja adresowana byta do konkretnych osob w
zamian za przejecie aktywow (udziatéw w firmie deweloperskiej), podobnie jak miato to miejsce
przy emisjach z konca 2006 r. - dla MED za udziaty w Budopolu oraz dla 2 oséb fizycznych za
udziaty w spétce Katy-1. Stanowita wiec przyktad finansowania inwestycji przez emisje kierowana.
Kolejna emisja wynikata z realizacji programu motywacyjnego dla kadry kierowniczej. Najnowsza
emisja ma charakter publiczny i stuzy pozyskaniu $rodkéw finansowych na nowe inwestycje.
Ponizej prezentujemy zmiany w ilosci akcji, ktére nastapity od konca 2006r.

1. Liczba akcji na koniec 2006r. (akcje serii A-H) = 10.961 tys. akgji

2. Emisja akcji serii |. Realizacja programu menedzerskiego. Styczniowe WZA
zadecydowato o wyemitowaniu 800 tys. akcji dla 3 czionkdéw zarzadu Ganta po preferencyjnej
cenie emisyjnej wynoszacej 5 zt. Nie wigzato sie to ze spetnieniem jakichkolwiek warunkéw (w
tym réwniez finansowych) przez obdarowane osoby jak i kierowang przez nich spétke. Nalezy
wiec traktowac to jako dodatkowe wynagrodzenie za ich prace na rzecz wzrostu wartosci Ganta.
Kierownictwo nie bedzie mogto jednak od razu zrealizowac¢ zyskéw, sprzedajac akcje na gietdzie,
lecz dopiero od 2010 roku. Dopiero woéwczas papiery serii | bedg mogty trafi¢ do obrotu na GPW.

3. Emisja akcji serii J. Emisja publiczna, w trakcie przygotowania. Spétka planuje
wyemitowaé 1.912 tys. akcji bez prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Oferta
kierowana jest przede wszystkim do inwestoréw instytucjonalnych. Cena emisyjna nie jest znana,
ale zwazywszy na charakter emis;ji (j. bez pp), spodziewamy sie, ze bedzie ona zblizona do kursu
gietdowego. Widetki cenowe wynosza 60-90 zt. Wczesniej spdtka informowata, iz z emisji chciataby
pozyskac ok. 150 min z, co przy biezacym poziomie notowan nie wydaje sie by¢ duzym problemem.
Z wptywow z emisji ok. 25% ma péjs¢ na finansowanie juz zapowiedzianych inwestycji, a
pozostata czes¢ na zupetnie nowe projekty.
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4, Emisja akgiji serii K. W zamian za 100% udziatéw w firmie deweloperskiej Blockpol
Il Gant wyemitowat 526 tys. akcji po cenie emisyjnej 40 zt (przy takiej cenie emisyjnej kwota
zakupu wyniosta 21 min zt, gdyby emisja realizowana byta po biezacej cenie rynkowej, wowczas
jej wartosc¢ siegnetaby 50 min zt). Sprzedajacymi byly dwie osoby fizyczne. Wraz z przejeciem tej
firmy Gant pozyskat 3 projekty deweloperskie we Wroctawiu: Krzycka, Pomorska oraz Stabtowice.
taczna ilos¢ wybudowanych mieszkan w ramach tych projektow wynie$¢ ma 267 lokali przy
PUM szacowanym na 14,2 tys. mkw. Oczekujemy, ze projekty te przyniosg ok. 81,1 min zt
przychodéw. Spodziewamy sie, ze marza na tych projektach znaczaco przekroczy wartosc
zainwestowanych w Blockpol Il Srodkow.

5. Spodziewana liczba akcji po wszystkich emisjach (akcje serii A-K) = 14.200 tys.
akgiji.

5. Prognozy finansowe

5.1. Zmiana zasad rachunkowoS$ci

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami (o ktorych pisaliSmy w naszym styczniowym
raporcie), od poczatku 2007r. Gant zmienit polityke rachunkowosci dotyczgca wykazywania wyniku
finansowego na dziatalnosci deweloperskiej. Przypomnijmy, ze wczesniej (tj. do korica 2006 r.)
spotka pokazywata wynik na projekcie dopiero w momencie jego zakonczenia (ij. zawarcia z
kupujacymi umow sprzedazy w postaci aktu notarialnego). Obecnie stosowany MSR 11 pozwala
rozlicza¢ przychody i koszty (a co za tym idzie takze wynik korncowy) w trakcie trwania inwestycji, tj.
proporcjonalnie do stopnia zawansowania projektu, podobnie jak przy rozliczaniu kontraktow
diugoterminowych w budowlance. Szerzej obie metody opisaliSmy w styczniowym raporcie.

Zaletg nowo przyjetej metody jest na pewno mozliwos¢ biezacego informowania
akcjonariuszy o wynikach prowadzonej dziatalnosci. Wada - mniejsza ostroznos¢ przy wykazywaniu
wyniku finansowego. Po pierwsze istnieje ryzyko, iz klienci, co do uméw z ktérymi juz rozliczono
przychéd i marze, moga sie wycofaé¢ z kupna mieszkania. Po drugie koszty moga okazac sie
wyzsze od planowanych, przez co wykazywany na biezaco wynik bedzie zawyzony, a w skrajnym
przypadku na zakohczenie inwestycji spotka wykaze strate na projekcie. Pierwsze ryzyko jest w
obecnej sytuacji rynkowej w Polsce (ij. bardzo wysokiego popytu na nowe mieszkania) raczej
niskie. Z kolei prawdopodobienstwo niedoszacowania wielkosci kosztéw na etapie poczatkowym
inwestycji jest duzo wyzsze, zwlaszcza na rynku o niestabilnej sytuacji w segmencie ustug
budowlanych (z czym mamy do obecnie czynienia).

5.2. Prognozy zarzadu

W lutym spdtka opublikowata prognoze wynikéw finansowych na rok biezacy. Przy 29-proc.
wzroscie przychoddéw spodziewany jest ponad 2,5-krotny wzrost zysku netto. Zwiekszenie
rentownosci jest przede wszystkim efektem zmiany zasad rachunkowosci i wynikajacego z niej
wyzszego udziatu ustug deweloperskich. BDO Numerica, audytor badajacy prognozy, oszacowat
wptyw zmiany metodologii rachunkowosci na ok. 62,5 min zt na poziomie zysku netto. Oznacza
to, ze bez tych zmian zysk netto uksztaltowatby sie na poziomie ok. 20 min zi, co jest zgodne z
naszymi wczesniejszymi szacunkami (19,6 min zt).

[min zf] 2006 2007P Zmiana

Przychody ze sprzedazy, w tym 1 393,2 1801,7 29,3%
- ustugi finansowe (kantory) 1355,5 1400,0 3,3%
- ustugi deweloperskie (sprzedaz i wynajem) 34,2 286,7 739%
- ustugi budowlane 3,5 100,0 2762%
- pozostate - 15,0 -

Zysk netto 32,2 88,5 175,2%
- ustugi finansowe (kantory) 2,0 1,2 -40,4%
- ustugi deweloperskie (sprzedaz i wynajem) 30,2 72,5 140,2%
- ustugi budowlane 0,0 3,9 -

- pozostate (przeszacowanie aktywow) - 10,9 -

Zysk netto dla akcjonariuszy jedn. dominujace;j 23,2 83,5 260,5%

Zrédfo: Gant Development S.A., DM PKO BP
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Analizujgc opublikowane prognozy zwracamy uwage na trzy kwestie:

- spadek rentownosci biznesu kantorowego (z 0,15% do 0,09%), skutkujacego obnizeniem
koncowego wyniku tego segmentu o0 40%; z uwagi na niewielki udziat zysku z dziatalnosci
finansowej w catosci wyniku grupy, wptyw ten jest nieodczuwalny,

- wynik netto na pozostatej dziatalnosci dotyczy przeszacowania aktywow (przede wszystkim
majatku trwatego w postaci osiedla Orzet w Piekarach Slaskich); szacujemy wplyw tej
pozycji na zysk netto przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej na ok. 7 min z, tj.
ok. 8% prognozowanego na ten rok zysku,

- prognozy te nie uwzgledniaja kilku projektéw, ktére pojawity sie po publikacji (Pod Fortem

2 w Krakowie, Gorlicka we Wroctawiu czy projekty pozyskane przy okazji zakupu firmy
Blockpol II: Krzycka, Pomorska, Stabtowice).

5.3. Prognozy DM PKO BP

Zdecydowalismy sie zmieni¢ nasze wczesniejsze prognozy z uwagi na:
- opisang powyzej zmiane zasad rachunkowosci,

- zmiany termindw realizacji wczesniejszych projektdw (opdznienia),

- pojawienie sie kilku nowych projektéw,

- oczekiwang poprawe parametrow finansowych niektérych projektéw (wzrost ceny
sprzedazy 1 mkw. przewyzszajacy wzrost kosztow wykonania powodujacy wzrost marz).

Przy tworzeniu nowych prognoz finansowych wykorzystujemy zmieniong metodologie
rachunkowosci. W krétkim (3-letnim) horyzoncie czasowym sporzadzone przez nas prognozy
opierajg sie przede wszystkim na danych dotyczacych juz zaplanowanych inwestycji
deweloperskich oraz zatozen odnosnie prowadzonej dziatalnosci kantorowej. Poniewaz jednak
wiekszos¢ projektow mieszkaniowych zamknie sie w 2008-2009r, stad szacunki wynikow w
dalszych okresach bazujg na naszych autorskich zatozeniach. Oto one:

1. Dziatalno$¢ deweloperska w latach 2007-2010 (projekty w trakcie realizacji lub
planowane)
2007 2008 2009 2010
liczba sprzedanych lokali - projekty istniejace 1221 2298 740 270
PUM sprzedanych [mkw] - proj. Istniejace 66 172 123 160 44 323 15 358
Prognozowane przychody 260 413 542 958 461 763 74 067

Zrédfo: DM PKOBP

2. Zatozenia odnosnie liczby oddanych lokali w latach 2009-2010.

Analizujgc jedynie teraz znane projekty wyraznie widoczny jest spadek liczby oddawanych
mieszkan poczawszy od roku 2009. Skoro nie zaktadamy, aby spétka miata ograniczac¢ dziatalno$¢
w tym zakresie (o ile oczywiscie nie nastapi istotne pogorszenie koniunktury na rynku, czego nie
zaktadamy), przyjeli$my, ze spotka sprzeda w 2009 r. 2200 lokali (wobec 740 wynikajacych z
planowanych projektéw), a w nastepnym roku wolumen sprzedazy zwiekszy sie o kolejne 100
lokali. Nasze zatozenia wpisujg sie w deklaracje zarzadu Ganta, ktéry oczekuje, iz za 2-3 lata
bedzie realizowat ok. 2-3 tys. nowych mieszkan rocznie. Nizsza iloS¢ sprzedanych mieszkan w
2009r. w stosunku do roku poprzedniego wynika z zatozenia, iz wszystkie nowe projekty sga 100-
proc. wlasnoscig Ganta. W dotychczas zidentyfikowanych projektach jest jedna duza inwestycja
realizowana wspdlnie z partnerem: osiedle Pod Fortem 2 zakladajace budowe ok. 800 lokali (47
tys. PUM), w ktérym Gant kontroluje 50%. Srednia wielko$¢ mieszkania w nowych projektach
wyniesie 60 mkw. Wzrost ceny przyjeliSmy na poziomie 10% rocznie, a punktem wyjscia jest
6000 zt za 1 mkw. w 2008r. Nie wiemy, na jakim rynku spétka bedzie realizowaé nowe projekty
oraz do jakiego segmentu klientéw bedg one adresowane. Jednak zwazywszy obecne Srednie
poziomy cenowe dla najwiekszych miast Polski oraz prognozy ksztattowania sie tych cen w
perspektywie 12-miesiecznej, uwazamy takie zatozenia za realne.
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2007 2008 2009 2010
liczba sprzedanych lokali - projekty istniejace 1221 2298 740 270
zaktadana liczba sprzedanych lokali 1221 2298 2200 2 500
liczba sprzedanych lokali - nowe projekty 0 0 1460 2230
Srednia wielko$¢ mieszkania - nowe projekty - - 60 60
PUM - nowe projekty - - 87 600 133 800
Srednia cena mieszkania - nowe projekty - - 6 600 7 260
wartos¢ nowych projektow - - 578 160 971 388
Zrédto: DM PKOBP
3. W projektach z segmentu popularnego oraz o podwyzszonym standardzie

(praktycznie wszystkie inwestycje procz wroctawskiego Rynku) sprzedaz mieszkan rozpoczynana
bedzie w 4. miesigcu po rozpoczeciu budowy. W segmencie luksusowym sprzedaz pojawi sie
dopiero w ostatnim etapie inwestycji (ostatni kwartat). W pierwszych miesigcach sprzedazy
nabywcow (w formie umowy przedsprzedazy) znajdzie ok. 50% oferowanych lokali. W przypadku
pozostatych mieszkan sprzedaz roztozy sie liniowo w kolejnych okresach.

4 Marze na dziatalnosci deweloperskiej w horyzoncie $rednioterminowym bedag
relatywnie wysokie, co wynika z niskich kosztéw realizacji projektéw (efekt m.in. atrakcyjnych
warunkéw zakupu gruntéw oraz wykorzystania zasobow wykonawczych przejetego w tym roku
Budopolu), dobrych lokalizacji inwestycji oraz rosnacych cen nieruchomosci mieszkaniowych.

5. Dziatalno$¢ deweloperska w latach 2011-2016. W tym okresie zaktadamy wzrost
sprzedazy na poziomie 5%. Marze brutto na sprzedazy spadng do 20%.

6. Dziatalnos¢ kantorowa bedzie prowadzona do 2011. W 2007r. spdtka prognozuje
1.400 min zt przychoddéw z tego tytutu. W kolejnych latach zaktadamy brak wzrostu sprzedazy,
zgodnie z oczekiwaniami samej spotki. Marza brutto na sprzedazy utrzyma sie na poziomie 0,5%
(w ostatnich 4 latach wahata sie w przedziale 0,47%-0,50%).

7. Gant czerpie takze dochody z wynajmu nieruchomosci: mieszkan (projekty Balzaka
we Wroctawiu i Orzet w Bytomiu) oraz biur (projekt Szewska we Wroctawiu). Dziatalno$¢ ta ma
niewielki wptyw na wyniki finansowe spotki. ZatozyliSmy wzrost przychodéw z tego tytutu na
poziomie 2,5% rocznie. Marze pozostang bez zmian. Nie uwzgledniliSmy planowanych nowych
projektéw komercyjnych (centra handlowe), o ktérych wspominata spétka, ale nie podata jeszcze
zadnych konkretow. Ewentualne pojawienie sie tego typu inwestycji powinno wptynaé na wzrost
wynikow spétki (jesli zakupione zostang juz funkcjonujgce obiekty, to mozliwe jest to juz w tym
roku) oraz podwyzszy¢ wartosc catej firmy.

8. Koszty finansowe sg pochodng wysokosci zaangazowanego kapitatu obcego
stuzgcego przede wszystkim sfinansowaniu zapasow (tj. realizowanych inwestycji
mieszkaniowych).

9. W prognozach uwzglednilismy tylko zyski z tytutu przeszacowania wartosci
nieruchomosci pod wynajem spodziewane w roku 2007 i podane w prognozie zarzadu (wczesniej
11 min z, a po zwigkszeniu zaangazowania w Agencji Nieruchomosci Orzet z 65% do 85%,
skorygowane w gore na ok. 14,3 min zt). W opinii zarzgdu ostatnie silne wzrosty wycen rynkowych
nieruchomosci sprawiajg, ze powyzsze szacunki sg mocno konserwatywne. Mozliwa jest wiec
korekta tej pozycji, nawet do poziomu 30-40 min zt, jak spodziewalismy sie na poczatku roku.

10. Nie uwzglednilismy nowej publicznej emisji akcji (ok. 1,9 min szt.), zaréwno po
stronie pasywoéw (zwiekszenie ilosci akcji), jak i aktywoéw (pozyskane $rodki). Konsekwentnie w
naszych projekcjach finansowych nie pojawity sie tez ewentualne nowe duze przedsiewziecia,
ktore maja by¢ z nich finansowane (np. inwestycje w centra handlowe).
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Bilans (miIn zi) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Aktywa 30 49 198 381 633 1077
Majatek trwaty 21 19 97 132 131 131
Majatek obrotowy 10 30 100 249 502 946
- zapasy 1 12 68 100 209 401
- naleznosci 0 2 16 130 270 518
Pasywa 30 49 198 381 633 1077
Kapitaty wtasne 12 13 78 189 341 614
Zobowigzania dtugoterminowe 8 10 40 40 40 40
Zobowigzania krotkoterminowe 6 21 38 113 213 384
- handlowe 0 0 7 9 11 13
Dtug netto 3 8 44 76 122 196
sprzedaz/aktywa 35,55 30,53 11,28 6,10 4,08 3,03
dtug/kapitat wtasny 0,90 1,87 0,75 0,50 0,42 0,36
ROE -2,1% 12,1% 50,8% 64,2% 57,3% 57,3%
ROA -0,6% 3,7% 18,8% 29,6% 29,9% 32,0%
Rachunek zyskoéw i strat (min zt) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Przychody netto ze sprzedazy 1306 1218 1393 1765 2068 2589
Koszty sprzedanych produktow i tow. 1298 1209 1377 1661 1842 2194
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 8 8 16 104 226 395
Koszty sprzedazy 0 0 0 0 0 0
Koszty ogolnego zarzadu 5 5 8 10 11 14
Pozostate saldo operacyjne -2 0 33 14 0 0
EBITDA 2 4 42 111 217 383
EBIT 1 3 4 109 215 380
Saldo na dziatalnosci finansowej 0 -1 -1 -2 -4 -6
Zysk (strata) brutto 0,9 2 40 106 211 374
Podatek dochodowy 0,7 0,5 8 20 40 71
Zysk (strata) netto -0,2 1,5 23 86 152 274
marza zysku brutto na sprzedazy 0,6% 0,7% 1,1% 5,9% 10,9% 15,2%
marza EBITDA 0,1% 0,3% 3,0% 6,3% 10,5% 14,8%
marza EBIT 0,1% 0,2% 3,0% 6,1% 10,4% 14,7%
rentowno$c¢ netto 0,0% 0,1% 1,7% 4,9% 7,3% 10,6%
Cash flow (min z}) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Dziatalnos¢ operacyjna 1 -6 0 -19 -44 -72
- amortyzacja 1 1 1 2 2 2
Dziatalnos$¢ inwestycyjna 2 -5 -55 -36 -2 -2
Dziatalnos¢ finansowa -3 14 57 61 49 79
Srodki pienigzne na koniec okresu 5 12 14 20 23 28

Wskazniki na 1 akcje

liczba akgiji (tys. szt.)
BVPS (z1)

EPS (zt)

CEPS (z)

DPS (zt)

2440
4,73
-0,09
0,14
0,00

2440
5,34
0,61
0,86
0,00

10 961 12 287 12 287 12 287
7,13 15,37 27,73 50,01
2,11 6,98 12,35 22,28
2,22 7,16 12,54 22,47
0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédfo: Gant Development S.A. , DM PKOBP
P - prognozy




(&

DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

doradca inwestycyjny
banki i finanse

telekomunikacja, media, hotelarstwo,
przemyst spozywczy

informatyka, budownictwo i nieruchomosci

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykow

makler papieréw wartosciowych
przemyst paliwowy, chemia, AGD, energetyka

analiza techniczna

Andrzej Powierza
(022) 521 79 41
andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew, CFA
(022) 521 87 23
dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
(022) 5217913
michal.sztabler@pkobp.pl
Hanna Kedziora
(022) 5217943
hanna.kedziora@pkobp.pl
Ludomir Zalewski
(022) 52179 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl

Przemystaw Smolinski

(022) 5217910
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Zespot Klientéw Instytucjonalnych

(0-22) 521 82 10
krzysztof.kasinski@pkobp.pl
(0-22) 521 91 50
piotr.gawron@pkobp.pl

(0-22) 521 79 96
katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

(0-22) 521 82 14
artur.szymecki@pkobp.pl

(0-22) 521 91 39
michal.kolatkowski@pkobp.pl

Krzysztof Kasinski Artur Szymecki

Piotr Gawron Michat Kotatkowski

Katarzyna Patora-Kope¢

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcijii liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowiazuijg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$é takich aktualizacii nie jest okreslona. Zastrzezenie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow
rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w
przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezaleznos$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych
poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, Zze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze
nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wpltynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuija jakiekolwiek inne powiazania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktadac, ze DM ma
zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytgcznie na potrzeby klientdw DM i podlega utajnieniu w okresie dwdch nastepnych dni po dacie publikacii.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlno$ci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania publikacji bylty wszelkie informacije na temat spétki, jakie byty publicznie dostgpne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez DM bez uzgodnier ze spdtkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazaé sig nietrafne. DM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza si¢. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



