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Rekomendacje
Kurs*  Kapitalizacja CIZ* (x) CP/Skor. NAV* (x) Wycena Potencjat
wzrostu
(min €) 2010P 2011P 2010P 2011P (%)
GTC Kupuj (podtrzymana) 22.45 1,253.2 10.8 7.3 1.15 0.89 26.94 PLN 20.0
Echo Investment Kupuj (podtrzymana) 4.48 478.8 1.7 10.5 1.01 1.00 5.24 PLN 17.0
Orco Sprzedaj (podtrzymana) 7,15 100.5 46.8 7.4 0.68 0.65 6.11€ -14.5
Sparkassen Immo Kupuj (podtrzymana) 5.10 347.4 11.9 8.0 0.66 0.65 7.22€ 415
Impact** Kupuj (podtrzymana) 0.66 31.9 n.a. 27.2 0.23 0.25 1.11 RON 67.8
VGP Sprzedaj (podtrzymana)  16.65 309.4 13.2 10.4 1.60 1.60 8.36€ -49.8
Dom Development™* Sprzedaj (obnizona) 61.00 381.2 30.1 17.5 1.92 1.76 46.15 PLN -24.3
JW Construction** Trzymaj (obnizona) 16.18 225.2 8.0 17.5 1.70 1.55 16.11 PLN -0.4
LC Corp** Kupuj (podtrzymana) 1.50 170.8 22.2 14.6 0.73 0.69 1.89 PLN 25.7
Ronson** Kupuj (podtrzymana) 1.83 126.8 12.6 18.4 1.24 1.13 2.07 PLN 12.9
Zrédfo: KBC Securities, Bloomberg *Kurs zamkniecia z 4 maja 2010, ** C/WK zamiast C/skor. NAV dla deweloperéw mieszkaniowych

Oczekujemy stabilizacji w sektorze nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej w 2010 roku.
Spodziewamy sie pierwszych oznak kompresji stop kapitalizacji i wzrostu wolumenu sprzedazy mieszkan na
wybranych rynkach, a takze ostabienia presji na czynsze wynajmu i ceny nieruchomosci. Jednakze uwazamy,
Ze pelne ozywienie pojawi nie wczesniej niz w 2011 roku, kiedy lokalne rynki zaczna odzyskiwaé rownowage
pomiedzy popytem a podaza. Deweloperzy nadal zmagaja sie z ograniczonym dostepem do finansowania.
Dlatego tez podtrzymujemy 25% prawdopodobienstwo wystapienia naszego scenariusza zakladajacego
zwiekszenie liczby planowanych projektéw i 75% prawdopodobienstwo wystapienia skréconego scenariusza.
Nadal preferujemy spétki, ktore sa notowane z duzym dyskontem do NAV lub wartosci ksiegowej, takie jak
Sparkassen, LC Corp, Impact. Jednakze ostatnie wzrosty kurséw spotek deweloperskich skionily nas do
obnizenia rekomendacji z Trzymaj do Sprzedaj dla Dom Development i z Kupuj do Trzymaj dla JW
Construction. Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj, ktére wydali$my dla GTC, Echo Investment i Ronsona.

Podsumowanie

¢ Wyceny aktywow na sciezce stabilizacji. Wedtug CBRE, po wzroscie o $rednio 130 pb i 60 pb odpowiednio
w 2008 i 2009 roku, w IV kw. 2009 i | kw. br. stopy kapitalizacji ustabilizowaty sie w przypadku nieruchomosci
w najlepszych lokalizacjach w Srodkowo-Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej Europie. Na niektérych
rynkach Europy Zachodniej widoczne byty symptomy kompresji stop i oczekujemy rozszerzenia tej tendencji
na kraje Europy Centralnej. Nasz podstawowy scenariusz zaktada po korekcie spadek stép kapitalizacji o 10
pb i 15 pb odpowiednio w 2010 i 2011 roku.

e Inwestycje wzrosna. W | kw. br. w Europie Srodkowo-Wschodniej wolumen inwestycji wzrést o 140% r/r, po
dobrym Il pétroczu ub. roku, kiedy wolumen wzrést czterokrotnie w poréwnaniu z rekordowo niskim poziomem
w | pétroczu. Wiekszos¢ transakcji w Il pot. 2009 roku dotyczyta aktywow najwyzszej jakosci, ale w styczniu
br. zaobserwowano takze wzrost transakcji dotyczacych nieruchomosci w gorszych lokalizacjach. Naszym
zdaniem, dowodzi to konwergencji oczekiwan nabywcow i sprzedajacych, co daje nadzieje na wzrost liczby
transakcji w 2010 roku.

e Poprawa dostepu do finansowania. Wydaje sie, ze mimo utrzymujgcych sie trudnosci dostep do
finansowania w regionie sie jednak poprawia, a deweloperzy o ustalonej renomie majg mozliwos¢ korzystania
z kredytéw bankowych. Uwazamy, ze ta tendencja utrzyma sie, ale pelnego ozywienia spodziewamy sie
dopiero w 2011 roku. Spéfki, ktérym w obecnych trudnych warunkach udaje sie zdoby¢ finansowanie, powinny
by¢ w stanie zintensyfikowa¢ inwestycje lub przejmowac grunt po niskich cenach.
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® Polski rynek mieszkaniowy odzyskuje rownowage. Na wiekszosci rynkéw mieszkaniowych wystepuje
nadwyzka podazy, ktéra prowadzi do dalszego spadku cen mieszkan. Na polski rynek mieszkaniowy wydaje sie
jednak powraca¢ réwnowaga pomiedzy popytem a podaza, poniewaz wielko$¢ oferty mieszkaniowej w 6
najwiekszych miastach jest bliska poziomu rocznej podazy i absorpcji, a wolumen lokali dodanych do oferty byt
prawie réwny wolumenowi sprzedazy w | kw. 2010 roku.

o Rekomendacje w dét. Nadal dostrzegamy najwiekszy potencjat w spétkach notowanych z duzym dyskontem do
NAV lub wartosci ksiegowej, takich jak Sparkassen, Impact oraz LC Corp. Jednakze po ostatnich wzrostach
kursow spoétek deweloperskich obnizyliSmy rekomendacje dla Dom Development (z Trzymaj do Sprzedaj) i dla
JW Construction (z Kupuj do Trzymaj). Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj, ktére wydalismy dla GTC, Echo
Investment i Ronsona i rekomendacje Sprzedaj dla Orco i VGP.

Podsumowanie wycen

PodwyzszyliSmy wyceny dla wigkszosci spotek deweloperskich, ktére pokrywamy. Wprowadzone zmiany
odzwierciedlajg nasze skorygowane zatozenia dotyczace stop kapitalizacji (-10 pb/-15 pb/-50 pb w 2010/2011/2012
roku), a takze przyjecie jako podstawy do wyceny stop zatozonych na 2012 rok. Ponadto uwzglednilismy w wycenie
projekty, ktérych ukonczenie jest planowane w 2014 roku, a takze projekty, ktérych realizacje wtasnie zapowiedziano.
Jednakze do niektérych spétek podchodzimy ostroznie po ostatnich wzrostach kurséw. ObnizyliSmy rekomendacije dla
Dom Development z Trzymaj do Sprzedaj i dla JW Construction z Kupuj do Trzyma.

Deweloperzy o profilu mieszanym: preferujemy spétki w dobrej kondycji finansowej, poniewaz wtasnie im powinno
uda¢ sie czerpac korzysci ze sprzyjajacej sytuacji na rynku i rozpocza¢ nowe projekty wykorzystujac niskie koszty
budowlane lub przeja¢ aktywa, ktérych wartos¢ spadfa. Dlatego tez za spotke o najlepszej pozycji w sektorze
uznajemy GTC (podtrzymane Kupuj), notowane z uzasadniong premig w stosunku do swoich konkurentow. Notowana
niemal na poziomie NAV Echo Investment (podtrzymane Kupuj) zastuguje na premie, naszym zdaniem, ze wzgledu
na koncentracje dziatalnosci na polskim rynku nieruchomosci, ktéry wyszedt z kryzysu w lepszym stanie niz inne rynki
krajow wschodzacych i prawdopodobnie jako pierwszy odzyska rownowage miedzy popytem a podazg. Ponadto
Echo ma przejrzysty plan projektéw i charakteryzuje sie konserwatywnym podejsciem do wyceny nieruchomosci.
Sparkassen (podtrzymane Kupuj) pozostaje w tyle za wspomnianymi spotkami pod wzgledem nowych inwestycji, ale
jest notowana z dyskontem do NAV. Orco (podtrzymane Sprzedaj) takze jest notowane z dyskontem, ale naszym
zdaniem, jest ono uzasadnione zwazywszy na profil wysokiego ryzyka w przypadku tej spotki.

Deweloperzy mieszkaniowi: nadal preferujemy spoiki, ktére oferujg mniejsze i tarisze lokale (JW Construction, Dom
Development). Uwazamy, ze obie spétki powinny by¢ notowane z premig do wartosci ksiegowej. Jednakze po
ostatnich wzrostach, sadzimy, ze obecna premia dla Dom Development jest o wiele za wysoka (rekomendacja
obnizona do Sprzedaj), a premia dla JWC tylko troche przesadzona (rekomendacja obnizona do Trzymaj). Ronson
(podtrzymane Kupuj) takze jest notowany z premig do wartosci ksiegowej. Jednakze uwazamy, ze ta spotka zastuguje
na jeszcze wyzszg premie z uwagi na i) zagwarantowane finansowanie dla projektéw, ktére planuje rozpoczaé¢ w br.,
ii) obiecujace perspektywy zyskéw, oraz iii) ograniczone zapotrzebowanie na dodatkowy bank gruntéw. Biorgc pod
uwage skale dyskonta rekomendujemy kupno waloréw Impactu (podtrzymane Kupuj) i LC Corp (podtrzymane Kupuj),
mimo ze te spotki borykaja sie z duzymi opdznieniami przy realizacji projektow i ich wycena jest bardziej zalezna od
planowanych inwestycji.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej

EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akcji

DYWIDENDA NA AKCJE = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiegowa/ liczba akg;ji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

C/Z= kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

C/WK = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DYWIDENDA NA AKCJE/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spotka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaleta metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wadaq jest to, ze prognozy s oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletg metod wyceny poréwnawczej jest wigksza
obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére mogg odbiega¢ od tych, ktére spétka bedzie
notowac w przysziosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciggu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest data jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje dokfadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sig niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$¢
rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktadac¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje
w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymuja wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zalezg, miedzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych osoéb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spétki GTC wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
GTC 19.0 14.8 Kupuj 01 kwietnia 2009
GTC 23.3 221 Trzymaj 10 czerwca 2009
GTC 257 23.8 Trzymaj 23 wrzesnia 2009
GTC 245 22.0 Kupuj 24 lutego 2010
GTC 26.9 245 Kupuj 6 maja 2010

Rekomendacje dla spétki Echo Investment wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (z}) Rekomendacja Data wydania
Echo Investment 3.56 2.98 Kupuj 24 lipca 2009
Echo Investment 4.52 4.92 Trzymaj 23 wrzesnia 2009
Echo Investment 4.74 4.05 Kupuj 24 lutego 2010
Echo Investment 5.24 4.50 Kupuj 6 maja 2010

Rekomendacje dla spétki Dom Development wydane w ciaggu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (zt) Kurs (z}) Rekomendacja Data wydania
Dom Development 22.6 21.9 Trzymaj 01 kwietnia 2009
Dom Development 29.2 37.9 Sprzedaj 10 czerwca 2009
Dom Development 38.0 46.0 Sprzedaj 23 wrzes$nia 2009
Dom Development 425 44.0 Trzymaj 24 lutego 2010
Dom Development 46.2 61.0 Sprzedaj 6 maja 2010

20



B
KBC

Securities

Rekomendacje dla spétki JW Construction wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (z}) Rekomendacja Data wydania
JW Construction 8.14 6.05 Kupuj 01 kwietnia 2009
JW Construction 10.9 1.7 Trzymaj 10 czerwca 2009
JW Construction 141 11.6 Kupuj 23 wrzesnia 2009
JW Construction 14.5 121 Kupuj 24 lutego 2010
JW Construction 16.1 16.2 Trzymaj 6 maja 2010

Rekomendacje dla spétki LCC Corp wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
LC Corp 1.28 0.69 Kupuj 01 kwietnia 2009
LC Corp 1.66 1.44 Kupuj 10 czerwca 2009
LC Corp 1.94 1.59 Kupuj 23 wrzesnia 2009
LC Corp 1.84 1.47 Kupuj 24 |utego 2010
LC Corp 1.88 1.50 Kupuj 6 maja 2010

Rekomendacje dla spétki Ronson wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Ronson 1.25 0.80 Kupuj 01 kwietnia 2009
Ronson 1.32 1.04 Kupuj 10 czerwca 2009
Ronson 1.69 1.65 Trzymaj 23 wrzesnia 2009
Ronson 1.77 1.55 Kupuj 24 lutego 2010
Ronson 2.06 1.83 Kupuj 6 maja 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendaciji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacji inwestycyjnych: :
21 KUPUJ
16 TRZYMAJ
7 SPRZEDAJ

48%
36%
16%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegolnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czgsci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktoérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodzg z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy mogq posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejsza publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wiasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwiazku z niniejszg publikacjg nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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