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Obecna cena 13,18 PLN, Cena docelowa 14,0 PLN

Wyniki J.W. Construction byly wyzsze od oczekiwan. Zwigzane jest to jednak z wigeksza liczbg przekazanych lokali
(1940 w calym 2009 roku, oczekiwaliSmy 1737). Marze z dziatalnosci deweloperskiej sa zgodne z oczekiwaniami
(oczekiwaliSmy marzy brutto na sprzedazy = 27,1%, jest 27,0%). Nieznacznie gorsze wyniki spétka zaprezentowata w
pozostalych segmentach, tu jednak skala dziatalnosci jest mata. W poréwnaniu do poprzednich kwartatéw wzrosty
koszty zarzadu. Ostatecznie, podtrzymujemy opinie, ze wyniki Q4 2009 maja znaczenie gtéwnie historyczne, licza sie
rozpoczecia nowych projektéw i biezace wyniki sprzedazy mieszkan. W 2010 roku w przeciwienstwie do Dom
Development, czy Polnord, J.W. zaoferuje poprawe wynikoéw r/r. J.W. pozostaje az 3000 mieszkan do rozpoznania w
wynikach przysztych kwartatéow. Opézniony o poét roku w stosunku do konkurentéw cykl budéw oznacza, ze
deweloper rozpocznie nowe projekty mieszkaniowe dopiero w Il potowie 2010 roku. Oznacza to, ze projekty te wplyna
dopiero na wyniki 2012 roku. W 2011 roku moze wystapi¢ luka w wyniku spétki, spowodowana tym, ze w 2011 roku
rozpoznawana bedzie jedynie sprzedaz ,resztowek” mieszkan ze starych projektow oraz wycena inwestycji
komercyjnych w toku. Dodatkowy wplyw na opodznienia w rozpoczynaniu nowych projektdw ma poézniejszy w
stosunku do naszych prognoz sptyw gotéowki. Ze wzgledu na brak mozliwosci sfinalizowania przez niektérych
klientéow dewelopera zakupu lokalu (lokale kupione w systemie 10/90 w projekcie Gérczewska Park), oferta
mieszkaniowa dewelopera skiada sie obecnie z az 1,5 tys. lokali. Na szczescie, lokale te odpowiadaja obecnym
oczekiwaniom rynku (mate mieszkania, 35-55 m2). Podtrzymujemy rekomendacje pozytywna.

J.W. Construction w Q4 2009 wypracowato przychody o 26,7% wyzsze od naszych oczekiwan. Zrédtem wyzszych przychodéw
jest segment dziatalnosci deweloperskiej (przekazanie wiekszej, niz zaktadalismy, ilosci lokali w 2009, 1940, w poréwnaniu do
oczekiwanych 1737). Marza brutto ze sprzedazy jest nizsza od naszych oczekiwan (24,6%, oczekiwaliSmy 26,9%), réznica
wynika jednak wytacznie z gorszych wynikdw w pozostalych segmentach dziatalnosci (dziatalno$¢ hotelarska, TBS,
wytaczenia). Marza brutto ze sprzedazy w zakresie dziatalnosci deweloperskiej wyniosta 27% i byta zgodna z oczekiwaniami
(27,1%). Marza brutto ze sprzedazy w segmencie TBS i hotelarskim (taczne wyniki obu segmentéw) wyniosta 12,2%, podczas,
gdy oczekiwaliSmy 21,8%. Spadek marz to zjawisko przejSciowe i nie rodzi ryzyk na przysztos¢. Dziatalno$¢ TBS
charakteryzuje sie bardzo niskimi stopami kapitalizacji (okoto 3%) w relacji do wartosci rynkowej poréwnywalnych lokali.
Wejscie w zycie przepiséw uprawniajacych do zbywania po cenach rynkowych lokali przez TBS pozwalatoby na znaczny
wzrost wyceny akcji dewelopera.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza

(min PLN) Q42009 Q42009P  Réznica "°"se“PsK; Réznica Q42008  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 2222 175,4 26,7% 187,0 18,8% 267,9 -17,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 47,2 15,7% - - 62,4 -12,5%
Marza % 24,6% 26,9% - - - 23,3% -
EBIT 42,0 36,1 16,2% 39,5 6,3% 38,1 10,3%
Marza % 18,9% 20,6% - 21,1% - 14,2% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 35,3 32,5 8,6% - - 24,9 41,9%
Marza % 15,9% 18,5% - - - 9,3% -
Zysk netto 31,0 26,3 17,9% 26,9 15,4% 13,5 130,4%
Marza % 14,0% 15,0% - 14,4% - 5,0% -
Zrédto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction

Wyniki Q4 2009 w segmentach dzialalnosci vs. prognoza

(min PLN) deweloperska  hotelowaiTes  Pozostale

Q4 2009

Przychody 215,5 6,7 0,0

Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 0,8 -4,5

Marza % 27,0% 12,2% -

Q4 2009P

Przychody 167,8 7,6 0,0

Zysk brutto ze sprzedazy 45,5 1,7 0,0

Marza % 27,1% 21,8% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction

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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Wyniki Q4 2009 vs. wyniki Q3 2009 i H1 2009 w segmentach dziatalnosci

(min PLN) devazeiIac: ;::_gig Hotelarstwo Budsc;’vg;zx: Budownictwo Pozostate w;;:z;::%;
Q4 2009

Przychody 215,5 3,8 2,9 86,6 -11,7 -74,9
Zysk brutto ze sprzedazy 58,3 0,0 0,8 13,7 -1,2 -171
Marza % 27,0% 0,2% 27,6% 15,8% 10,1% 22,8%
Q3 2009

Przychody 146,2 4,3 2,5 109,5 4,0 -106,5
Zysk brutto ze sprzedazy 38,8 0,5 1,2 2,2 1,0 -2,1
Marza % 26,5% 12,3% 49,1% 2,0% 23,8% 2,0%
H1 2009

Przychody 302,9 7,5 6,1 82,6 17,9 -85,9
Zysk brutto ze sprzedazy 86,7 -0,2 3,1 6,9 0,5 -7,7
Marza % 28,6% -2,8% 50,0% 8,3% 2,9% 9,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction

Wyzsze niz zaktadaliSmy okazaty sie koszty ogdlne dziatalnosci (15,8 min PLN, oczekiwalismy 10,5 min PLN). W Q3 2009
koszty ogolne wyniosty 10,0 min PLN, w Q2 2009 zas 9,8 min PLN. Kwestia wzrostu kosztéw ogdlnych pozostaje do
wyjasnienia. Spodziewamy sie, ze wzrost kosztéw mogt byé spowodowany wyptatg premii na koniec roku badz
przeksiegowaniami zawartymi w raporcie rocznym. Pozostate przychody finansowe netto wyniosty w Q4 2009 3,2 min PLN
(oczekiwalismy pozostatych kosztow operacyjnych na poziomie -0,5 min PLN).

Wyzsze od oczekiwan byty tez pozostate koszty finansowe — wyniosty one 6,7 min PLN (oczekiwalismy 3,6 min PLN). Réznica
prawdopodobnie wynika z wyzszych kosztéw odsetkowych. Deweloperzy ksiegujg koszty kredytow finansujacych projekty
deweloperskie w kosztach wlasnych sprzedazy. Jednoczesnie, kredyty pod dziatalno$¢ TBS, czy finansujace rozbudowe
Osrodka Czarny Potok trafiajg do pozostatych kosztow finansowych. Zgodnie z tg zasadg dokonali$my prognozy. Uwazamy,
ze rozbieznos¢ moze wynika¢ z opodznienia w sptacie kredytow po zakonczeniu wybranych inwestycji (tzn. po sprzedazy
mieszkan koszty niesptaconego kredytu nie sg juz alokowane do kosztu wtasnego sprzedazy).

Efektywna stopa podatkowa wyniosta w Q4 2009 12%, zysk netto zas 31,0 min PLN (oczekiwalismy 26,3 min PLN). W
wynikach Q4 2009 uwage zwraca takze brak istotnego spadku zadtuzenia netto. Nie budzi to jednak naszych obaw. Zmiany w
aktywach i pasywach z tytutu kontraktéw budowlanych sugerujg, ze w Q4 2009 oddawane byly gtdbwnie mieszkania
przedsprzedane w systemie proporcjonalnym lub/i prowadzone byty prace budowlane w wybranych inwestycjach. Wiekszej
poprawy kapitatu obrotowego oczekujemy w 2010 roku.

Zmiany gtéwnych pozycji bilansowych, Q4 2009 vs. Q3 2009

(mIn PLN) Q4 2009 Q3 2009 Zmiana q/q
Aktywa: kontrakty budowlane 916,2 990,5 -74,3
Pasywa: kontrakty budowlane 346,5 412,5 -66,0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 27,2 20,2 7,0
Kredyty i pozyczki dlugoterminowe 113,4 203,5 -90,1
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 276,7 208,9 67,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction

Plany rozpoczecia nowych inwestycji: projekty komercyjne
Przewidywane

Projekt Typ llo$¢é m2 rozpoczecie Opis
Jerozolimskie Point biurowiec 4157 rozpoczety -
klient zainteresowany nabyciem
Pileckiego biurowiec / hotel 16838 Il pot 2010 zmienia koncepcje obiektu
na czerwiec 2010 zaplanowane
Nowa Dana biurowiec / handel 28712 Q3 2010 prace wyburzeniowe na dziatce

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction
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Plany rozpoczecia nowych inwestycji: projekty mieszkaniowe

Projekt llosemz  10%¢ r':'z‘“:::z’::; Opis

Zielona Dolina, E1 29265 597 Q3 2010 Rozpatrywane odwotania od PnB
Zielona Dolina, E1 43285 883 2011 -

Swiatowida 13000 196 Il pot 2010

t6dz Tymienieckiego E1 6942 120 Il pot 2010

Katowice (Uroczysko) E1 4015 100 Il pot 2010

Ozaréw Mazowiecki - E1 1920 12 rozpoczety Domy pokazowe, 12 sztuk w budowie
Antoniewska 13863 220 2011 Oczekiwanie na plan zagospodarowania
Lewandow Park 111 33179 787 2011

Berensona 9350 170 2011

Ozaréw Mazowiecki - E2+ 9600 60 2011+

Zrédto: DI BRE Banku S.A., J.W. Construction
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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 - warto$¢ 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 wczesniejsza 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, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ 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
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

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 mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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