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Deweloperzy

Polska
Cena biezaca 16,10 PLN
Cena docelowa 16,40 PLN
Kapitalizacja 0,87 mid PLN
Free float 0,23 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,44 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

J.W.Construction Trzymaj

JWC.PW; JWCA.WA

Raport analityczny

(Podtrzymana)

Niskie P/E to nie wszystko

J.W. na koniec Q1 2010 posiadato az 3792 mieszkania w starych
projektach, pozostajace do rozpoznania w wynikach 2010 i 2011 roku.
Prawie 70% z tych mieszkan znalazto juz nabywcéw, w ofercie
dewelopera znajduje sie obecnie okolo 1200 lokali. Tak duza liczba
pozostalych do przekazania lokali to wynik bardzo duzej liczby
rozpoczetych projektow w latach 2007-2008. Podobna skala

Struktura akcjonariatu

dziatalnosci nie jest powtarzalna w kolejnych latach, gtéwnie z uwagi
na ograniczone zasoby finansowe oraz plany budowy obiektéw
komercyjnych. Oddanie 3792 mieszkan zagwarantuje bardzo dobre
wyniki w latach 2010-2011, w tym bardzo niskie P/E. Zwracamy jednak
uwage, ze tak niskie P/E jest juz obecnie w cenach. Duza liczba
pozostalych do przekazania mieszkan jest uwzgledniona w: wysokim
wskazniku P/BV oraz zobowigzaniach od klientéw z tytutlu zakupu
mieszkan. Zwracamy uwage réwniez na zmiane standardéow

EHT S.A. 34,34%
Jézef Wojciechowski 28,51%
PKO TFI 6,00%
Pionier Pekao IM 5,07%
Pozostali 26.08%
Profil spétki

J.W. Construction koncentruje sie gtéwnie na
dziatalnosci deweloperskiej w segmencie

mieszkaniowym na terenie aglomeracji warszawskiej.
Spotka dziata tez w innych miastach, w tym w Rosji,
prowadzi sie¢ hoteli, posiada firme budowlang i
produkcyjng (mat. budowlane). Planuje wej$¢ w
segment komercyjny.

ksiggowosci (wg. MSR 18 wyniki 2007 i 2008 nie bytyby juz tak dobre)
oraz relatywnie wysokie EV/EBITDA 2011-2013. Model DCF, w
poréwnaniu do prostej wyceny wskaznikowej, w petni odzwierciedla
specyfike spotki (bardzo duzo mieszkan do przekazania). Neutralnie
oceniamy rozwigzanie umowy joint-venture w zakresie budowy
obiektu hotelowo-komercyjno-apartamentowego we Wroclawiu.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralng. Uwazamy, ze wybrane inne
spotki deweloperskie, w tym Polnord, posiadaja wiekszy potencjat

Wazne daty

26.08 - raport PSr 2010
09.11 - raport Q3 2010

wzrostu kursu akcji.

Ptynnos¢ J.W. Construction i Dom Development
J.W. Construction posiada atrakcyjne grunty nabywane po rozsadnych

Strategia dotyczaca sektora
Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperow
mieszkaniowych. Uwazamy, ze sektor jest

bezpieczniejszy niz branza budowlana i posiada
wiekszy potencjat wzrostowy niz najwieksi
deweloperzy komercyjni. Zalecamy zwiekszanie

zaangazowania w walory deweloperéow o niskiej
wycenie.

cenach, nie posiada jednak takiej ptynnosci finansowej, jak najblizszy
konkurent, czyli Dom Development. Projekty J.W. sg tez gorzej
przygotowane do uruchomienia niz projekty konkurenta. Wg naszych
prognoz, na koniec 2011 roku, LTV nie uwzgledniajagcy mozliwosci
kredytowania gruntow to dla J.W. Construction 55%, za$ dla Dom
Development to 29,5%. Wyzszy wskaznik LTV oznacza mniejszy potencjat
do zaskoczen pozytywnych (uruchomienie wiekszej liczby projektow, niz
zaktadamy). Na gietdzie notowane sg jeszcze spotki z nizszym LTV, duzg
ptynnoscig oraz z dyskontem do wartosci ksiegowe;.

Jak J.W. wykorzysta srodki z emisji obligacji?

Kurs akcji JWC na tle WIG

J.W. wyemitowato obligacje o warto$ci 130 min PLN. Srodki te naszym
zdaniem nie byty bezposrednio potrzebne spotce. Pozyskane 130 min PLN

19
PLN moze by¢ przeznaczone tak jako elastyczne zrédio finansowania nowych
projektéw, jak i $rodki na przejecie nowych inwestycji. Trudno
171 \ jednoznacznie powiedzie¢, jaka czes¢ z pozyskanych srodkéw moze byé
i przeznaczona na zakup nowych projektéw, ani jak to moze zwiekszy¢
151 warto$¢ spotki. Obecnie kazdy deweloper posiadajacy nadwyzki finansowe
) jest w stanie obja¢ projekty z oczekiwang marzg brutto rzedu 20-25%, co
N‘ nie odbiega od prognoz wynikow spétek z branzy na lata kolejne.

134\
,\ (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
11 Przychody 721,4 713,3 804,5 443,9 714,2
LW.Construction WG EBITDA 158,5 156,8 243,4 207,6 168,3
0 marza EBITDA 22,0% 22,0% 30,3% 46,8% 23,6%
09-07-07 09-10-07 10-01-07 10-04-07 10-07-07EBIT 1411 142,7 2248 188,9 149,6
Zysk netto 100,9 100,4 164,2 142,5 116,1
Maciej Stoktosa P/E 8,7 8,7 53 6,1 7,5
(48 22) 697 47 41 P/CE 7,4 7,6 4,8 54 6,5
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,7 2,1 1,5 1,2 1,0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,5 9,2 54 7.4 6,4
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.



DOM INWESTYCYJNY
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J.W. Construction

Wyniki Q2 2010

Przewidujemy, ze z 3792 lokali pozostajacych do przekazania klientom na koniec Q1
2010, w Q2 2010 przekazanych zostanie jedynie 350. W efekcie, przychody spotki
powinny by¢ na poziomie ubiegtego kwartatu (Q2 2010: 117,2 min PLN, Q1 2010: 118,2
min PLN). Ze 117,2 min PLN przychodéw 109,2 min PLN bedzie pochodzito z
dziatalnosci deweloperskiej, pozostata za$ cze$¢ z dziatalnosci TBS i hotelarskie;.
Najwiekszy wpltyw na przekazania bedg mialy projekty: Gérczewska Park (100 lokali),
Lewandow | (100 lokali), Osada Wislana (40 lokali), Osiedle Bursztynowe (30 lokali),
Wislana Aleja (27 lokali) oraz Lazurowe Ustronie (25 lokali). Przewidujemy marze brutto
na sprzedazy na poziomie 30,2%, tzn. nieznacznie wyzszg, niz w Q1 2010 (29,3%).
Wysoka marza brutto ze sprzedazy to efekt dobrej rentownosci przekazywanych klientom
lokali. Koszty ogdlne wyniosg zgodnie z prognoza 12,2 min PLN (Q1 2010: 10,6 min
PLN).

Zaktadamy 0,6 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto oraz 6,8 min PLN
pozostatych kosztéw finansowych netto. Duze koszty finansowe netto to skutek
zakonczenia wybranych projektéw (koszty finansowe nie sg przedstawione bezposrednio
w rachunku zyskéw i strat, nie za$ doliczane do wartos$ci ksiegowej zapasow).
Ostatecznie wynik netto na poziomie 12,7 min PLN nadal jest odleglty od naszej
catorocznej prognozy. Prognoza ta pozostaje aktualna. W kolejnych kwartatach
deweloper rozpocznie przekazywanie mieszkan na wiekszg skale, m.in w projektach
Lewandow | i Lewandéw Il (tacznie 1905 lokali).

Prognoza wynikow Q2 2010

(mIn PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana
Przychody 117,2 90,6 29,3% 235,4 331,2 -28,9%
EBITDA 25,8 22,2 16,2% 57,9 76,4 -24,3%
marza 22,0% 24,5% - 24,6% 23,1% -
EBIT 22,5 18,6 21,0% 51,3 69,1 -25,7%
Zysk brutto 15,7 13,2 18,8% 37,4 57,8 -35,2%
Zysk netto 12,7 13,9 -8,4% 30,3 49,4 -38,5%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction
Rewizje bud zetdéw projektow

Ponizej prezentujemy dokonane przez nas rewizje budzetéw projektéw J.W. Construction oraz
okresu rozpoznania wyceny nieruchomosci komercyjnych w budowie. Rewizje spowodowane
sg zaskoczeniem pozytywnym na poziomie wynikow Q1 2010.

Rewizje bud zetéw projektow

Nazwa sprzeggr;?/ sprzegz r:';\/ bulég\fvzyt bulég\fvzyt ZiJEE) rl?irttioy roz p'\glzerf :rlfizn(':;tj.c))
nowa stara nowy stary
Osiedle Lazurowa 6 700 6 900 5058 5644 5,6% 49
Gorczewska Park 7 200 7 100 5111 5990 13,8% 616
Lewandow Park 5700 5400 3525 3634 7,6% 1905
Osiedle Bursztynowe 6 150 6 100 4 400 4186 -2,7% 328
Wislana Aleja 6 250 6 400 4800 4176 -12,1% 200
Osiedle Lesne 6 250 5800 3647 4153 16,5% <20
Lazurowe Ustronie 5 800 4900 3408 3461 19,5% 376

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Rewizje okresu rozpoznania wyceny nieruchomo  $ci komercyjnych

N Wycena 2010: Wycena Wycena 2011: Wycena 2011:
azwa .

nowa 2010: stara nowa stara
Jerozolimskie Point 0,0 2,7 8,1 54
Pileckiego 11,6 11,6 23,2 23,2
Nowa Dana * 0,0 16,2 56,7 32,3

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * oczekiwana dodatnia wycena w 2010 i 2011 roku inwestycji Nowa Dana roénie z uwagi na
rewizje projektu budowlanego (wzrost powierzchni uzytkowej z 25 324 m2 do 28 712 m2)
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Wycena akcji J.W. Construction

Akcje J.W. Construction wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 16,4 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 1,6% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji
J.W. Construction.

Wycena akcji J.W. Construction

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 14,8 90%
Wycena metodg poréwnawcza, 18,5 10%
Srednia 15,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 16,4

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Polnord

Wycena akcji J.W. Construction metod g porébwnawcz a

Grupg poréwnawczg dla J.W. Construction sg pozostali deweloperzy mieszkaniowi. Pole dla
analizy poréwnawczej jest ograniczone, w efekcie, jej udziat w wycenie ograniczamy do 10%.
Kryzys finansowy opéznit cykl inwestycyjny w zasadzie ws$rdd wszystkich przedstawicieli
branzy. Niektore spokki, takie jak J.W. Construction oddajg w 2010 roku bardzo wiele
mieszkan, co skutkuje bardzo dobrymi wynikami i niskimi wskaznikami. Inne, jak Polnord, do
przekazania w 2010 roku majg juz bardzo niewiele lokali. Dom Development juz w 2011 roku
prezentuje istotng poprawe wynikéw na poziomie dziatalnosci operacyjnej. J.W. i Polnord w
2011 roku generujg dobre wyniki dzieki przeszacowaniom nieruchomosci, wynika to jednak z
rozpoczecia inwestycji komercyjnych. Zaburzone sa réwniez wskazniki EV/EBITDA.
Realizowany przez Polnord program inwestycyjny (m.in. budowa centrum handlowego na
Wilanowie) przyczyni sie na wzrost gotéwki dostepnej spotce dopiero w 2013 roku.

Ro6znie tez na tle branzy prezentujg sie wskazniki P/BV. Najnizszym wskaznikiem
charakteryzuje sie Polnord, co wynika m.in. z przeszacowan gruntéw dokonywanych przez
spotke w 2009 roku (81,8 min PLN), a takze wartosci firmy wykazanej w bilansie (140,0 min
PLN). Z drugiej strony, wskaznik P/BV Polnordu nie uwzglednia wartosci gruntéw pod drogi,
ktére warte sg zgodnie z naszymi szacunkami okoto 167,3 min PLN (a wykazane z wartoscig
ksiegowg = 0 PLN). Wysoki biezacy wskaznik P/BV J.W. Construction wynika z bardzo wielu
mieszkan pozostatych do przekazania (okoto 3,3 tys. lokali na koniec 2Q’10). Wysoki wskaznik
P/BV Dom Development wynika ze specyfiki spotki — na trudnym rynku Dom Development jest
nadptynny i jest w stanie rozpocza¢ wieksza liczbe nowych projektéw niz konkurenci.

Wycena poréwnawcza akcji J.W. Construction

P/BV  P/BV  P/BV P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P  2012P 2010P 2011P 2012P

Dom Development 1,44 1,33 1,22 41,3 13,2 8,9 30,3 10,6 6,0
Polnord 0,63 0,60 0,57 21,4 10,8 7.7 19,2 13,8 7,6
Mediana 1,04 0,96 0,90 31,4 12,0 8,3 24,8 12,2 6,8
J.W. Construction 1,50 1,20 1,04 53 6,1 7,5 54 7.4 6,4
Premia (dyskonto) 449%  250% 158% -83,1% -49,0% = -9,7% -78,2% -39,0% -6,0%
Waga wskaznika 15,0% 150% 150%  0,0% 10,0%  20,0% 0,0% 10,0% 15,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
9 lipca 2010 3
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Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF:

- Ceny mieszkan nizsze niz rynkowe, stosownie do lokalizacji i etapu projektu

- Wzrost kosztow budowy o 7% w Il potowie 2010 roku i o 3% w latach kolejnych

- Wzrost cen mieszkan o 3% od roku 2012

- Stopa wolna od ryzyka = 5,8% (rentownos¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa)

- Sprzedaz zakonczonych projektow komercyjnych w roku zakonczenia budowy

- Wskazniki rotacji kapitatu obrotowego w latach 2015+ ujednolicone dla wszystkich spétek

- LTV dla portfela nieruchomosci inwestycyjnych w budowie i mieszkan w budowie nie
przekracza 60%.

- Konserwatywne zatozenia dotyczace rentownosci nieruchomosci komercyjnych

- W wycenie uwzgledniamy pozostate nieruchomosci inwestycyjne J.W. Construction

- W prognozach uwzgledniamy marze w wysokosci 3% EBIT realizowang na dziatalnosci
budowlanej

- Nie uwzgledniamy mozliwosci zbycia mieszkan w TBS w prognozach

- Nie uwzgledniamy mozliwosci zwiekszenia wartosci spétki w wyniku nabycia nowych
projektéw w prognozach (rentownos¢ projektéw dostepnych na rynku jest zbiezna z
dtugoterminowymi prognozami wynikow spoétek z branzy)

9 lipca 2010
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J.W. Construction

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P  2016P 2017P  2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 804,5 443,9 714,2 760,0 796,9 833,4 869,2 901,8 933,0 962,8
zmiana 12,8% -44,8%  60,9% 6,4% 4,9% 4,6% 4,3% 3, 7% 3,5% 3,2%
EBITDA (bez wyceny) 231,8 119,5 168,3 141,3 150,1 157,0 163,6 169,4 174,8  179,9
marza EBITDA 28,8% 26,9% 23,6% 18,6% 188% 188%  18,8% 18,8% 18,7% 18,7%
Amortyzacja 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
EBIT (bez wyceny) 213,2 100,9 149,6 122,6 131,5 138,3 144.9 150,7 156,2 161,2
marza EBIT 26,5% 22,7% 20,9% 16,1% 16,5% 16,6% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Opodatkowanie EBIT 40,5 19,2 28,4 23,3 25,0 26,3 27,5 28,6 29,7 30,6
NOPLAT 172,7 81,7 121,2 99,3 106,5 112,0 117,4 122,1 126,5 130,6
CAPEX -171,7  -222,2 401,6 -18,7 -18,7 -18,7 -18,7 -18,7 -18,7 -18,7
Kapitat obrotowy 142,5 -82,8 -67,2 45,4 -23,8 -24,0 -22,7 -21,2 -20,2 -19,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 162,2  -204,7 474,2 144,7 82,7 88,0 94,7 100,9 106,3 111,2 1145
WACC 9,1% 8,6% 9,8% 10,5% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 96,4% 88,8% 80,9% 73,2% 66,1%  59,6% 53,8% 48,6% 43,9% 39,7%
PV FCF 156,4  -181,9 383,7 106,0 54,7 52,5 51,0 49,0 46,6 44,1
WACC 91%  86%  98% 105% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Koszt diugu 70%  7,0% 70%  7,0% 70%  7,0% 70%  7,0%  7,0%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%  58%  58% 56%
Premia za ryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12%  12% 12%
kredytowe
Efektywna stopa 19.0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19.0% 19,0%
podatkowa
Diug netto / EV 34% 44% 19% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1516,7 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 6016 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)
Zdyskontowana wartos¢ FCF w 762,0 WACC -1,0pp 146 153 161 171 181
okresie prognozy
Wartos¢ firmy (EV) 1363,6 WACC -0,5pp 14,6 15,3 16,1 17,0 18,0
Dhug netto 575,1 WACC 14,5 15,2 16,0 16,9 18,0
Pozostate nieruchomosci inwest. 12,4 WACC +0,5pp 14,4 15,1 15,9 16,8 17,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC +1,0pp 14,4 15,1 15,9 16,8 17,8
Wartosc¢ firmy 801,0
Liczba akcji (mlIn) 54,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 14,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu o
whasnego 8.0%
Cena docelowa 16,0
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 9,2
P/E('09) dla ceny docelowej 8,0
Udziat TV w EV 24%
5
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J.W. Construction
BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 726,3 781,1 721,4 713,3 804,5 443,9 714,2

zmiana 75,2% 7,5% -7,6% -1,1% 12,8% -44,8% 60,9%
Koszt whasny sprzedazy 500,3 532,5 509,8 528,0 539,3 289,5 508,1
Zysk brutto na sprzedazy 226,0 248,6 211,6 185,3 265,2 154,4 206,2

marza brutto na sprzedazy 31,1% 31,8% 29,3% 26,0% 33,0% 34,8% 28,9%
Koszty sprzedazy -24,1 -28,6 -27,4 -20,8 -23,9 -24,6 -25,3
Koszty og6lnego zarzadu -20,8 -24,9 -28,8 -25,7 -25,7 -26,5 -27,2
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -1,0 3,4 -14,2 3,9 9,1 85,6 -4,0
EBIT 180,1 198,6 141,1 142,7 224,8 188,9 149,6

zmiana 438,1% 10,3% -28,9% 1,1% 57,5% -15,9% -20,8%

marza EBIT 24,8% 25,4% 19,6% 20,0% 27,9% 42,6% 20,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,9 -14,5 -15,8 -23,5 -22,1 -12,9 -6,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 167,2 184,1 125,3 119,2 202,7 176,0 143,3
Podatek dochodowy -35,2 -36,0 -24,4 -18,8 -38,5 -33,4 -27,2
Zysk netto 132,0 148,1 100,9 100,4 164,2 142,5 116,1

zmiana - 12,2% -31,9% -0,5% 63,5% -13,2% -18,6%

marza 18,2% 19,0% 14,0% 14,1% 20,4% 32,1% 16,2%
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 14,0 18,7 18,7 18,7
EBITDA 190,8 2119 158,5 156,8 243,4 207,6 168,3

zmiana 328,0% 11,0% -25,2% -1,1% 55,3% -14,7% -18,9%

marza EBITDA 26,3% 27,1% 22,0% 22,0% 30,3% 46,8% 23,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 9,6 53,0 54,7 54,1 54,1 54,1 54,1
EPS 13,8 2,8 18 1,9 3,0 2,6 2,1
CEPS 14,9 3,0 2,2 2,1 3,4 3,0 2,5
ROAE 84,3% 39,9% 23,1% 27,1% 32,9% 21,9% 16,4%
ROAA 15,9% 12,2% 6,1% 6,1% 11,5% 9,5% 7,8%
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BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

AKTYWA 907,5 1511,6 1778,4 1523,0 1342,6 1649,6 1640,5

Majatek trwaty 329,2 381,0 472,4 4257 600,3 891,9 471,7
WNiP 12,5 12,4 11,2 6,8 6,8 6,8 6,8
Wartos¢ firmy 16,8 16,8 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Rzeczowe aktywa trwate 272,0 299,3 354,7 359,7 405,7 405,7 405,7
Inwestycje diugoterminowe 5,0 15,3 45,1 5,0 5,0 5,0 5,0
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 12,3 12,4 12,4 141,0 432,6 12,4
Pozostate 22,9 25,0 36,6 29,4 29,4 29,4 29,4

Majatek obrotowy 578,4 1130,5 1 306,0 1097,3 742,3 757,7 1168,8
Zapasy 55,1 28,3 42,9 38,4 14,7 23,6 25,1
Naleznosci 40,2 66,4 79,5 57,3 63,9 35,3 56,7
Kontrakty budowlane 403,6 875,1 1127,3 916,2 517,9 534,9 654,0

Krétkoterminowe rozliczenia

. 10,0 11,7 17,0 14,5 14,5 14,5 14,5
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37,4 75,3 36,7 27,2 87,6 105,7 374,8
Inne 32,1 73,7 2,7 43,7 43,7 43,7 43,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 907,5 1511,6 1778,4 1523,0 1342,6 1649,6 1640,5
Kapitat wtasny 193,4 549,5 325,7 416,2 580,4 722,9 839,0
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 350,4 370,8 283,3 203,7 273,7 523,7 323,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 302,1 287,4 251,2 183,9 253,9 503,9 303,9
Rezerwy i inne 48,4 83,4 32,1 19,8 19,8 19,8 19,8
Zobowi gzania krétkoterminowe 363,7 591,3 1169,4 903,0 488,5 403,0 477,8
Pozyczki i kredyty, leasing, obligacje 143,0 297,2 417,4 418,3 276,7 276,7 276,7
Zobowigzania wobec dostawcow 86,6 118,9 140,4 111,2 184,7 99,1 174,0
Kontrakty budowlane 105,5 156,5 585,8 346,5 0,0 0,0 0,0
Inne 28,6 18,6 25,7 27,1 27,1 27,1 27,1
Dtug 445,1 584,6 668,6 602,2 530,6 780,6 580,6
Dtug netto 407,7 509,3 631,9 575,1 443,0 674,9 205,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 210,7% 92,7% 194,0% 138,2% 76,3% 93,4% 24,5%
(Dtug netto / EBITDA) 2,1 2,4 4,0 3,7 1,8 3,3 1,2
BVPS 20,2 10,4 6,0 7,7 10,7 13,4 15,5

9 lipca 2010 7



DOM INWESTYCYJNY
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -45,4 -216,7 -93,8 108,9 335,8 3,2 73,9
Zysk netto 132,0 148,1 100,9 100,4 164,2 142,5 116,1
Amortyzacja 10,7 13,3 17,4 14,0 18,7 18,7 18,7
Kapitat obrotowy -206,1 -446,5 -236,9 -28,0 142,5 -82,8 -67,2
Pozostate 17,9 68,4 24,8 22,5 10,5 -75,1 6,3
Przeptywy inwestycyjne -3,3 -96,6 27,9 -15,3 -181,7 -222,2 401,6
CAPEX 4,9 -19,6 -5,4 -14,9 -181,7 -222,2 401,6
Inwestycje kapitatowe -2,7 -10,3 60,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate -55 -66,7 -26,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 69,9 351,3 27,3 -103,2 -93,7 237,1 -206,3
Emisja akcji 5,8 2448 -2,5 -2,0 0,0 0,0 0,0
Diug 78,9 126,7 5,0 -119,0 -71,6 250,0 -200,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -14,8 -20,2 24,8 17,8 -22,1 -12,9 -6,3
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 21,2 38,0 -38,6 -9,5 60,4 18,1 269,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 37,4 75,3 36,7 27,2 87,6 105,7 374,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 140,8 162,2 -204,7 4742
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,7% 2,5% 0,7% 2,1% 22,6% 50,1% -56,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 1,2 5,8 8,7 8,7 53 6,1 7,5
PICE 11 53 7,4 7,6 4,8 54 6,5
P/BV 0,8 1,6 2,7 2,1 15 1,2 1,0
P/S 0,2 1,1 1,2 1,2 1,1 2,0 1,2
FCF/EV 9,7% 12,3% -13,2% 44,1%
EV/EBITDA 2,9 6,4 9,5 9,2 54 7,4 6,4
EV/EBIT 31 6,9 10,7 10,1 5,8 8,2 7,2
EV/S 0,8 1,7 2,1 2,0 1,6 3,5 15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 16,1
Liczba akcji na koniec roku (min) 9,6 53,0 54,4 54,1 54,1 54,1 54,1
MC (mIn PLN) 154,0 853,6 875,6 870,6 870,6 870,6 870,6
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 561,6 1362,9 1507,5 1445,6 1313,6 15455 1076,4
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug 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 - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji 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 nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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 sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 mnoznikéw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce J.W. Construction

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-11-12 2009-12-02 2010-04-07 2010-04-13
kurs z dnia rekomendac;ji 12,26 11,26 15,80 15,65
WIG w dniu rekomendacji 39879,92 39905,57 43562,01 43554,22
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