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Obecna cena: 15,3 PLN; Cena docelowa: 16,3 PLN

Wyniki J.W. Construction na poziomie nominalnym sa poréwnywalne do naszych szacunkéw i lepsze od konsensusu
prognoz. Struktura wyniku jest jednak nieco gorsza, niz zaktadaliSmy. Nizsze marze z dzialalnosci deweloperskie;j i
hotelarskiej moga nieznacznie wpltywaé na prognozy wynikéw dewelopera. Wazniejsze jednak niz wyniki finansowe
s3 opoOznienia w rozpoczynaniu wybranych inwestycji deweloperskich, ktére moga negatywnie wptywaé na wycene
J.W. Construction. Opéznienia te dotycza inwestycji: Lewandéw (b.3-6), Antoniewska, Gdynia Tysigclecia, Nowa
Dana, Pileckiego. Spétka podata takze wiecej szczegétéw dotyczacych inwestycji w Warszawie przy ul. Kasprzaka
(przedwstepna umowa nabycia gruntu zawarta z Black Lion NFI). tacznie inwestycja ma liczy¢ 148 974 m2
powierzchni mieszkaniowej i 72 055 m2 powierzchni biurowej (tacznie 221 029 m2, czyli jedynie 787 PLN/m2 pow.
uzytkowej). Cena za m2 powierzchnia wydaje sie bardzo atrakcyjna, z drugiej jednak strony J.W. chce zrealizowaé¢
projekt nawet w jedynie 4 lata, co naszym zdaniem wymagatoby duzych naktadéw finansowych i bardzo agresywnej
polityki cenowej. Sprzedaz okoto 1 tys. mieszkan rocznie w tej lokali wydaje nam si¢ bardzo trudnym zadaniem,
zwazywszy, ze na Woli jest kilkunastu konkurentéw, a w samej Warszawie sprzedaje sie rocznie okoto 11-12 tys.
lokali. Widzimy tez ryzyko, ze w momencie rozpoczecia realizacji projektu, tzn. w Il potowie 2012 roku, J.W. moze
potrzebowaé dofinansowania w postaci emisji akcji lub sprzedazy czesci projektu partnerowi. Rozpoczecie projektu w
Il potowie 2012 roku oznacza, ze wyniki z jego realizacji pojawia si¢ dopiero w 2014 roku. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Wyniki J.W. Construction w Q1 2011 vs. prognoza DI BRE i konsensus PAP

(min PLN) @201 Prognozall Réznica ' OnSeNSS Réznica 1Q 2010 Zmiana
Przychody 1256 1297 3,1% 1292 -2,8% 118,2 6.2%
Zysk brutto ze sprzedazy 38,4 444 -13,6% - - 34,6 10,8%
% 30,5% 34,2% - - - 29,3% -
EBIT 316 30,9 2,3% 26,2 20,5% 28,8 9,6%
% 25,1% 23,8% - - - 24,4% -
Zysk brutto 23,6 24.6 -4,2% : i 217 8,5%
Zysk netto 19,3 19,9 -3,2% 14,8 30,3% 17,6 9,6%
% 15,4% 15,4% - - - 14,9% -

Zrédto: DI BRE Banku; J.W. Construction

Marza z dziatalnosci deweloperskiej wyniosta 32,2% (prognoza: 35,4%), segment hotelarski przynidst -0,3 min PLN wyniku
brutto na sprzedazy (prognoza: 0,4 min PLN), koszty ogdlne wyniosty 13,7 min PLN (prognoza: 13,0 min PLN). Na wynik Q1
2011 pozytywnie wptyneta wycena nieruchomosci, nie uwzgledniona w prognozach (6,6 min PLN, prognoza na caty 2011 rok:
5,7 min PLN). Konsensus prognoz moégt zaktadac¢ nizsze marze z dziatalnosci deweloperskiej, za$ zaskoczenie pozytywne
moze ptyng¢ z wyceny nieruchomosci. Pozostate przychody operacyjne wyniosty 6,9 min PLN (w tym 6,6 min PLN wyceny
nieruchomosci). Nasza prognoza zaktadata 0,5 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto. Pozostate koszty finansowe
netto wyniosty 8,0 min PLN (prognoza: 6,3 min PLN).

Opodznienia w realizacji wybranych inwestycji

Zgodnie z prognozami, rozpoczeta sie realizacja inwestycji Zielona Dolina, Osiedle Centrum (kolejny etap) i Lazurowe
Ustronie. Inwestycje pojawia¢ sie bedg w wynikach 2012 roku. Projekt Lewanddéw na 8 763 m2 pow. uzytkowej ma
nieprawomocne pozwolenie na budowe. Niedtugo inwestycja powinna zosta¢ uruchomiona, nie jesteSmy jednak pewni, czy
uda sie przekazac¢ mieszkania jeszcze w 2012 roku (tak zatozyliSmy w prognozach). Projekt Gdynia Tysigclecia nie rozpocznie
sie w Il potowie 2011 roku, ani tez w roku 2012. Projekt liczy tacznie 33 920 PUM. Mate sg tez szanse, ze projekt Antoniewska
rozpocznie sie w 2011 roku. Inwestycja nie jest objeta MPZP. Kwestia uchwalenia planu utkneta w martwym punkcie (grunt
kupiony ,okazyjnie” w 2009 roku).

W 2011 roku J.W. nie przekaze tez klientom 12 domow w inwestycji Lazurowe Ustronie. Deweloper zdecydowat, ze bedg to
domy pokazowe, dla klientéw, ktérzy chcieliby naby¢é domy w tej inwestycji (w jej kolejnych etapach).

Deweloper przyznaje tez, ze inwestycja Nowa Dana o powierzchni 34 tys. m2 zostanie ukonczona dopiero w czerwcu 2014
roku. Wczesniej, w prezentacji wynikow za rok 2010, deweloper podawat czerwiec 2013 jako date ukonczenia projektu.
Opodznienia w realizacji budynku J.W. ttumaczy skomplikowaniem technicznym obiektu (kondygnacje podziemne, koniecznos¢
zastosowania $cian szczelinowych). Deklarowany koszt budowy obiektu jest nieco nizszy od naszych prognoz (200 min PLN
vs. 234 min PLN). W przypadku inwestycji Pileckiego w Warszawie, deklarowany rok ukonczenia réwniez sie zmienit

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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(wczesniej: 2013, obecnie: 2014). Inwestycja Pileckiego bedzie wieksza, od naszych prognoz (10 022 m2 vs. 7 583 m2).
Deklarowany koszt budowy to 6,3 tys. PLN/m2 (prognoza: 6,8 tys. PLN/m2).

Inwestycja przy ul. Kasprzaka

30 marca 2011 roku J.W. Construction poinformowato o podpisaniu wstepnej umowy nabycia gruntu przy ul. Powstancow
Slaskich od Black Lion NFI. Cena nabycia gruntu to 173,98 min PLN. kaczna powierzchnia gruntu to 81 185 m2 (2143 PLN/
m2). Z kwoty nabycia, 120 min PLN to obligacje 4 letnie, ktére obejmie Black Lion NFI, a pozostata czes¢ to gotdwka. Na
gruncie J.W. planuje budowe 3000 mieszkan (148 974 m2) i 72 055 m2 powierzchni biurowej. £acznie daje to cene na m2
powierzchni na bardzo atrakcyjnym, jak na tg lokalizacje, poziomie (787 PLN/m2 powierzchni).

Warunkiem wejscia w zycie umowy jest pozyskanie oczekiwanych przez J.W. warunkéw zabudowy dla gruntu. J.W. oczekuje,
ze WZ uda sie pozyskac¢ do konca 2011 roku. Nastepnie rozpisany zostanie konkurs na zagospodarowanie terenu, wykonany
zostanie projekt budowlany oraz pozyskane zostanie pozwolenie na budowe. Sadzimy, ze realng datg uruchomienia projektu
jest najwczeséniej Il potowa 2012 roku. Lokale bytyby wéwczas oddane i rozpoznane w wynikach spotki w 2014 roku.

J.W. rozwaza realizacje inwestycji w bardzo krotkim okresie czasowym, tak, aby dopasowac przeptywy z projektu do terminu
zapadalnosci obligacji. Strategia ta moze by¢ bardzo ryzykowna, zwazywszy na a) duze wymagane naktady na budowe b)
koniecznos$¢ zaoferowania niskiej ceny (na Woli jest kilkunastu konkurentéw). Nawet przy cenie na poziomie okoto 7 tys. PLN/
m2, sprzedaz 750-1000 mieszkan w tej lokalizacji wydaje nam sie mato realna. Uwazamy, ze realna jest sprzedaz 300-400
mieszkan rocznie.

Sadzimy tez, ze a) zaoferowanie niskich cen przez J.W. spowoduje, ze ceny obnizg tez konkurenci. b) inwestycja J.W. bedzie
mie¢ bardzo duze nasycenie (81,2 tys. m2 gruntu, 221 tys. m2 pow. uzytkowej), co moze powodowac, ze lokale naturalnie
nalezy bedzie oferowac po nizszych cenach. Przyktadowo, mieszkania w inwestycjach Mokotéw Plaza przy ul. Bukowinskiej
(deweloper: J.W., bloki po kilkanascie pieter) sprzedajq sie na rynku wtérny po 500-1000 PLN/m2 mniej, niz inne lokale w tej
lokalizacji w nizszych budynkach.

Ogolnie, szacujemy, ze dla czesci mieszkaniowej cena sprzedazy wyniesie okoto 7 tys. PLN/m2, koszt budowy za$ 3,5 tys.
m2. Przy koszcie finansowania na poziomie 0,5 tys. PLN/m2, oczekiwana marza na czesci mieszkaniowej to 31,6%. Marza ta
wydaje nam sie adekwatna, zwazywszy na duze ryzyko projektu (duza dziatka, wiele etapdw, wysokie budynki).
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat 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 niemozliwe.

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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland,
Erbud, Es-System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen,
PKO BP, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca,
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggqu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

13 maja 2011 4



