I‘fi DoM INWESTYCYINY
2057 BRE BANKU S.A.

Deweloperzy J.W. ConStruction Trzymaj

Polska JWCA. WA; JWC.PW (Niezmieniona)

31 sierpnia 2010 Komentarz specjalny

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41 Wynik Q2 2010 zblizony do naszych oczekiwan

maciej.stoklosa@dibre.com.pl

Obecna cena: 16,19 PLN; Cena docelowa: 16,40 PLN

Wyniki J.W. Construction w Q2 2010 s3a zblizone do naszych oczekiwan, w efekcie, interpretujemy je neutralnie. Marza
brutto ze sprzedazy okazala sie nieznacznie nizsza od naszych zatozen (27,4%, prognoza: 29,1%), roznica nie jest
naszym zdaniem istotna. Rozbieznos¢ wynika z gorszego niz oczekiwany wyniku hotelarstwa i TBS. Liczba
przekazanych lokali i marza z dziatalnosci deweloperskiej jest zblizona do naszych prognoz. Wyzsze od naszych
oczekiwan sg koszty ogélne dziatalnosci (13,7 min PLN, prognoza: 12,2 min PLN). Sadzimy, ze wyzsze koszty to wynik
przygotowywania do uruchomienia nowych inwestycji J.W. Pozostale odchylenia na poziomie EBIT i zysku netto od
prognoz zwigzane sa z wyzszymi niz oczekiwane pozostatymi kosztami operacyjnymi netto i nizszymi niz oczekiwane
pozostatymi kosztami finansowymi netto. Podsumowujac, w Q2 2010 nadal liczba przekazywanych lokali pozostawata
umiarkowana. J.W. na koniec Q2 2010 ma do przekazania 3229 lokali w gotowych inwestycjach. Wynik Q2 2010
mogtby by¢ lepszy, gdyby nie opéznienia w pozyskaniu zgody na przekazanie lokali w inwestycji Lewandow I. Obie
czesci inwestycji Lewandoéw licza okoto 1900 lokali. W Q2 2010 przekazano 355 lokali. Oczekujemy istothego wzrostu
liczby przekazanych lokali w Q3 i Q4 2010 i bardzo dobrych wynikéw finansowych. Spétka podtrzymuje plan
przekazania 2 tys. lokali w 2010 roku (I pétrocze 2010: 650, prognoza DI BRE na rok 2010: 2,5 tys.). Wyniki finansowe
powstate w oparciu o rekordowe przekazania lokali sq juz jednak zdyskontowane, w postaci wysokiego P/BV i
wysokich zaliczek od klientéw w bilansie spotki. Pozytywna wiadomoscia jest pozyskanie pozwolenia na budowe
inwestyciji Zielona Dolina na okoto 600 lokali. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q2 2010 vs. prognoza

(min PLN) Q22010 Q22010P  Réznica K°““"§K; Réznica Q22009  Zmiana
Przychody 122,9 117,2 4,9% 120,0 2,4% 90,6 35,6%
Zysk brutto 33,7 34,1 -1,2% - - 26,8 25,9%
Marza % 27,4% 29,1% - - - 29,5% -
EBIT 19,9 22,5 A1,7% 22,5 11,7% 18,6 6,8%
Zysk brutto 17,6 15,7 12,3% - - 13,2 33,2%
Zysk netto 14,4 12,7 13,6% 13,4 7.7% 13,9 3,8%

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

Przychody J.W. Construction wyniosty 122,9 min PLN, tzn. byly nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan i konsensusu
prognoz. Z tego przychody z dziatalnosci deweloperskiej to 111,6 min PLN (prognoza: 107,1 min PLN), za$ z dziatalnosci
pozostatej: 11,3 min PLN (prognoza: 8,0 min PLN). Marza brutto ze sprzedazy okazata sie nizsza od naszych oczekiwan
(27,4%, prognoza: 29,1%). Réznica ta to wynik nizszego wyniku segmentu hotelarstwa i TBS i prawdopodobnie mniej
korzystnej struktury przekazanych lokali. Koszty ogdlne wyniosty 13,7 min PLN (prognoza: 12,2 min PLN). Wzrost kosztéw
ogolnych przypisujemy przygotowaniom do uruchomienia nowych inwestycji. Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty
jedynie 0,1 min PLN (prognoza: 0,6 min PLN). Ostatecznie, EBIT okazat sie o okoto 11,7% nizszy, od naszych prognoz.

Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 2,2 min PLN (prognoza: 6,8 min PLN). Widzimy dwa wyttumaczenia nizszych
kosztéw finansowych netto. J.W. kapitalizuje koszty projektéow w toku na zapasach, zas koszty finansowe projektow gotowych
sg rozliczane w rachunku zyskow i strat. Prawdopodobnie, na koniec 2010 roku J.W. nie zaklasyfikowato projektéw Lewandow
1i 2 jako ukonczonych, w efekcie, odsetki od kredytu na realizacje inwestycji byty nadal kapitalizowane na zapasach. Drugim
alternatywnym wyjasnieniem jest kwestia podziatu kosztéw finansowych na kwartaty. W wynikach Q1 2010 J.W. wykazato az
7,1 min PLN pozostatych kosztéow finansowych netto, zas w catym | pétroczu: 9,3 min PLN. Kwota zaksiegowanych kosztéw
finansowych w Q1 2010 mogta by¢ zbyt duza — tzn. mogta podlega¢ korekcie w wynikach | potrocza. Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 18,2%. Ostatecznie, wynik netto jest o okoto 1,7 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan.

Przychody Q2 2010 w segmentach dziatalnosci vs. prognoza

(min PLN) Q2 2010 Q2 2010P
Dziatalnos$¢ deweloperska 111,6 109,2
Dziatalno$¢ pozostata 11,3 8,0

Zrédfo: 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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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug 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 nastapi 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci 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 zapisow 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 zosta¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, 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 technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywodw 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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