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Zdrowy bilans z tanimi nieruchomosciami

Cena docelowa 4,7 PLN
Kapitalizacja 1,45 mid PLN Szacowana przez nas s$rednia stopa kapitalizacji portfela
nieruchomosci Echo Investment wynosi 8,3%. Zwazywszy, ze
Free float 0,50 mid PLN  ,,koriczone nieruchomosci Spotki sa wynajete w prawie 100%, a
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,67 min PLN aktywa, ktore _stanowiq_ okoio’85% wartosci mo_ina z_aliczy(: do
segmentu ,prime”, yield réwny 8,3% wydaje sie bardzo
Struktura akcjonariatu kor]_serwatywny. Park Postepu zos_tai s_p_rzeda_ny przy yieldz’it’a
) . zblizonym do 6,5% za kwote 21% wyzsza niz wyniosta jego wartosc¢
Michat Sotowow 40.95% ksiegowa na koniec Q2 (dzieki umocnieniu Euro zysk na sprzedazy
ING OFE 10,47% wyniost 33% wartosci nieruchomosci). Wiele wskazuje wiec na to, ze
AVIVA OFE BZ WBK 8,73% wycena bilansowa portfela gotowych nieruchomosci, stanowigcych
OFE PZU ,Ztota Jesien 5,10% 55% wartosci aktywow Spotki, jest zanizona. 26% aktywow stanowia
grunty i projekty w budowie, na ktorych spodziewamy si¢ atrakcyjnych
Free float 34,75% marz. Srednig marze na inwestycjach zrealizowanych do konca 2013 r.

Strategia dotyczaca sektora

Polska jest jednym z najbardziej perspektywicznych
rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Mimo
spowolnienia gospodarczego popyt na nowg
powierzchnie wcigz przewyzsza podaz. Sytuacja
wyglada gorzej w krajach SEE, gdzie spadajaca
konsumpcja oraz ograniczone zaangazowanie
" zagranicznych
wyceny obiektow handlowych i biurowych.

Profil spétki

Echo Investment dziata na rynku nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych od 1996 r. Spotka jest
obecna we wszystkich kluczowych aglomeracjach w
Polsce. W przysztosci planuje rozszerzenie
dziatalnosci na Wegry, Rumunie i Ukraine.

szacujemy na 23% w segmencie komercyjnym i 24% w segmencie
mieszkaniowym. Tak wysoka marza jest prawdopodobna nawet w
obliczu spowolnienia gospodarczego, gdyz: (1) grunty kupione drogo
stanowiag zdecydowana mniejszos¢, (2) kontraktowane ostatnio koszty
budowy sa wyraznie ponizej naszych wczesniejszych szacunkoéw, (3)
wszystkie projekty zlokalizowane sa na atrakcyjnym polskim rynku.
Wartos¢ 1 akcji Echo Investment wyceniamy na 4,7 PLN, co stanowi
25% potencjat wzrostu kursu.

inwestorow negatywnie wplywa na’

Finansowanie nie stanowi problemu

Obecnie powierzchnia gotowych nieruchomosci komercyjnych Spoiki
wynosi 305 tys. m? i powinna wzrosnaé¢ o ok. 39% w ciagu najblizszych
dwoch lat. Mimo tak dynamicznego wzrostu, finansowanie planu
inwestycyjnego nie powinno stanowi¢ problemu. LTV w przypadku
gotowych projektéw wynosi 58%, co jest bezpiecznym poziomem. Echo
posiada 479 min PLN wolnych limitow kredytowych. Dziatalno$¢ operacyjna
generuje stabilne przeptywy operacyjne. Ponadto Spoétka posiada kilka

obiektéw, w przypadku ktérych znalezienie nabywcy nie powinno stanowi¢
problemu, ani dzis, ani w przysztosci.

Lata 2011-2013 to dopiero poczatek
Silng strong Echo sg przygotowywane inwestycje na lata 2014+. Spoétka
dysponuje jednym z wiekszych bankéw ziemi pod projekty biurowe w
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Warszawie (143 tys. m?) oraz m. in. projektami duzych galerii handlowych w
Budapeszcie, Katowicach, Lublinie i Poznaniu. tacznie ok. 770 tys. m?
powierzchni komercyjnej, w wiekszosci zlokalizowanej w Polsce.

Wycena rynkowa jest atrakcyjna nawet przy spadku koniunktury
Nasze szacunki zaktadajg $rednig stope kapitalizacji portfela ukonczonych
nieruchomosci komercyjnych w 2013 r. rowng 8,4%. Nawet przy zatozeniu
wzrostu stop kapitalizacji o 1p.p. nasza cena docelowa akcji Echo bytaby o
8% wyzsza od wyceny rynkowej Spotki.

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 431,4 426,4 405,1 563,2 595,7
EBIT bez rewaluaciji 219,0 260,8 343,2 254,7 257,5

marza EBIT 50,8% 61,2% 84,7% 45,2% 43,2%
Wycena nieruchomosci -22.9 -92,1 241,0 141,6 -100,9
EBIT z rewaluacjg 196,1 168,7 584,2 396,3 156,6
Zysk netto 103,7 147,7 196,2 263,7 146,0
P/BV 0,91 0,84 0,75 0,67 0,63
P/E 15,2 10,7 8,0 6,0 10,8
P/CE 14,6 10,4 7,8 5,7 10,0
EV/EBITDA 12,2 141 4.1 6,0 14,5
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.
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Wycena aktywow i prognozy wynikow finansowych

Portfel uko nczonych aktywéw komercyjnych

Sprzedaz Parku Post epu i CH Pabianice potwierdzeniem konserwatywnego
bilansu Echo

W Q3 portfel nieruchomosci Echo Investment pomniejszyt sie o Park Postepu, ktéry zostat
sprzedany za 101,9 min EUR. Warto$¢ nieruchomosci w bilansie Spotki wynosita 336,7 min
PLN (84,5 min EUR przeliczajac po kursie z 30.06.2011). Oznacza to, ze Echo sprzedato
kompleks biurowy po cenie 21% wyzszej niz wyceniato go w bilansie. Umocnienie EUR o
okoto 40 gr. od konca Q2 2011 sprawito, ze zysk brutto na tej transakcji wyniést az 110,7 min
PLN. Stanowi to 7,7% kapitalizacji Spotki. Dzieki stosowanej przez Echo Investment strukturze
organizacyjnej, opartej na funduszach inwestycyjnych zamknietych oraz spotkach
komandytowo-akcyjnych, podatek od zysku ze sprzedazy byt zdecydowanie nizszy niz 19%,
stad zysk po opodatkowaniu nie byt istotnie nizszy od wspomnianych 110,7 min PLN.

Sprzedaz CH w Pabianicach za kwote 23,8 min EUR (104,6 min PLN) przyniosta Spétce 24,5
min PLN zysku (1,7% kapitalizacji). Nieruchomos¢ zostata sprzedana po cenie 31% wyzszej
niz jej wartos¢ ksiegowa wyrazona w PLN. Szacujemy, ze gdyby nie umocnienie EUR do PLN,
ktore miato miejsce w ostatnim kwartale, zysk ze sprzedazy wyniostby okoto 15,0 min PLN
(19% wartosci ksiegowej nieruchomosci).

Sprzedaz Parku Postepu i CH Pabianice to nie jedyne transakcje, na ktorej Spotka osigga
wysoki zysk. W grudniu 2010 sprzedaz biurowca Avatar wygenerowata 11 min PLN
skonsolidowanego zysku (okoto 10% wartosci bilansowej nieruchomosci). We wrzesniu tego
samego roku Spotka sprzedata w Warszawie kompleks biurowy podobnej wielkosci, ktéry
przynidst jeszcze wyzszy zysk.

Podsumowujgc, Echo Investment ma bardzo dobry track rekord jesli chodzi o sprzedaz swoich
nieruchomosci. W 2010 r. zysk w ten spos6b osiggniety wyniést 53,3 min PLN, natomiast w
2011 r. spodziewamy sie kolejnych 149,3 min PLN zysku. Jest to pierwszy argument
przemawiajacy za tym, ze nieruchomosci Spotki sg wycenione w bilansie bardzo ostroznie.
Drugim argumentem sg wyniki finansowe Spotki w ostatnich kilku latach. Nawet w kryzysowym
2009 r. zysk netto Echo Investment wyniést ponad 100 min PLN. Dzieki konserwatywnej
polityce wycen, Spotka nie byta zmuszona do istotnych odpiséw wartosci nieruchomosci, jak
chociazby GTC.

Szacunkowa stopa kapitalizacji portfela nieruchomo Sci

Wartos¢ bilansowa ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych Echo Investment na koniec
Q3 2011 wyniosta 661 min PLN. Stopa kapitalizacji, ktérg Echo Investment podato w raporcie
za H1 2011, zawierata sie w przedziale 7,15%-9,75%. W sprawozdaniu za Q3 2011 nie zostat
podany nowy przedziat wykorzystanych przez spétke stép kapitalizacji, jednak wszystko
wskazuje na istotny wzrost yieldow w Q3. Rewaluacja nieruchomosci w Q3 wyniosta 163,7 min
PLN, przy czym efekt umocnienia EUR do PLN szacujemy na ponad 200 min PLN. W Q3
Spétka wykazata ponadto wysokg dodatnig rewaluacje w zwigzku z oddaniem do uzytkowania
rozbudowanego CH w Kielcach, ktérg szacujemy na ok. 50 min PLN. Oznacza to, ze odpis
wartosci nieruchomosci w bilansie z tytutu podniesienia yieldow mogt wynies¢ w Q3 ok. 90 min
PLN, co mozna poréwna¢ do wzrostu yieldow o 0,3 p.p. Uwazamy, ze podniesienie yieldéw
w Q3 jest nie tyle odzwierciedleniem spadku biezacej wartosci nieruchomosci w portfelu Echo,
lecz wynikiem obaw o kondycje polskiej gospodarki w biezacym roku. Takie dyskontowanie
najblizszej przysztosci mozna w przypadku Echo Investment uzasadnia¢ tym, ze Spotka
aktualizuje stopy kapitalizacji tylko raz w roku, wkasnie w Q3.

Echo nie podaje $redniego yieldu portfela ukoAczonych nieruchomosci. Podany przedziat stop
kapitalizacji, ktory Spotka wykorzystata do wyceny na koniec H1 2011 jest wedlug nas
konserwatywny (7,15%-9,75%). Ponadto, jak wspomnieliSmy w poprzednim akapicie, yieldy w
Q3 zostaly podniesione. Szacowany przez nas implikowany yield na portfelu ukohczonych
nieruchomosci inwestycyjnych (biezace NOI przy petnym wynajmie/biezace BV) wynosi
obecnie w Echo 9,2%. Jest to bardzo wysoki yield, biorgc pod uwage, ze ok. 70% wartosci
ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych w Echo stanowig trzy pierwszorzedne centra
handlowe (w Kielcach, Szczecinie i Wroctawiu).

Co w takim razie jest przyczyng tak wysokiego implikowanego yieldu w Echo? Po pierwsze,
czes$¢ gotowych nieruchomosci Echo investment to starego typu centra handlowe, ktore
Spotka oddawata do uzytku ponad 10 lat temu. Niektére z nich wymagajg renowacji, stad ich
wycena bilansowa jest pomniejszana o rezerwy na koszty remontéw . W przypadku
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nowszych nieruchomosci Spoétka rowniez zaklada rezerwy na prace wymagajace wiekszych
naktadow kapitatowych. Po drugie, wakaty w ukonczonych nieruchomosciach sa wycenione
po zerowej wartosci. Gdyby zalozy¢, ze rezerwy remontowe w starych centrach handlowych
wynoszg ok. 25% wartosci nieruchomosci oraz 5% wartosci w przypadku wszystkich
pozostatych obiektow, wycena rezerw remontowych wyniostaby prawie 60 min EUR . Obecnie
nieznaczne wakaty na ukonczonych nieruchomosciach wystepujg w biurach w Poznaniu i
Szczecinie oraz w CH w Kielcach. Szacujemy, ze ich uwzglednienie w wycenie podniostoby
wycene nieruchomosci Echo o okoto 15 min EUR. Po podniesieniu obecnej wyceny
bilansowej nieruchomosci inwestycyjnych (660,8 min EUR) o powyzsze korekty, wartos¢
portfela nieruchomosci inwestycyjnych w Echo wyniostaby 736 min EUR. Aktywa wchodzace
w sktad tego portfela przedstawia tabela ponizej. Zaprezentowane wyceny sg naszymi
szacunkami wartosci nieruchomosci, przed uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw
remontowych i wakatow.

Ukonczone nieruchomo $ci

Nieruchomo $¢é

Centra handlowe

Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galaxy

Pasaz Grunw.

Biura

Babka Tower
Postepu 3
Malta |

Malta Il
Oxygen
Astra Park*

Suma

. Czynsz (EUR/m2) Yield Wycena (min EUR)
Miasto GLA (m2)
Q311P 12P 13P Q311P 12P 13P Q311P 12P 13P
Pabianice 13 500 11,5 - - 11,0% - - 16,9 - -
J. Gora 19 000 10,0 10,2 10,4 11,0% 11,0% 11,0% 20,7 21,1 216
Piotrkéw 17 400 10,0 10,2 10,4 11,0% 11,0% 11,0% 190 194 19,7
Przemysl 4900 85 8,7 88 11,0% 11,0% 11,0% 4,5 4,6 4,7
Radom 19 500 10,0 10,2 10,4 11,0% 11,0% 11,0% 21,3 21,7 221
Tarnéw 20 200 10,0 10,2 10,4 11,0% 11,0% 11,0% 220 225 229
Kielce 70 500 17,5 17,9 18,2 78% 78% 7,8% 188,9 1936 197,5
Szczecin 41700 23,0 2355 239 78% 78% 7,8% 147,6 1505 153,5
Wroctaw 48 700 22,5 23,0 234 7,5% 7,5% 7,5% 176,5 180,0 183,6
Warszawa 6 200 13,0 13,3 13,5 8,0% 8,0% 8,0% 12,1 12,3 12,6
Warszawa 10 200 13,0 13,3 135 8,0% 8,0% 8,0% 199 20,3 20,7
Poznan 6 700 13,5 13,8 14,0 85% 85% 85% 12,8 130 133
Poznan 15190 14,0 14,3 14,6 8,5% 8,5% 8,5% 29,7 30,5 31,2
Szczecin 14 100 14,0 14,3 14,6 9,0% 9,0% 9,0% 258 26,7 274
Kielce 10921 12,0 12,2 125 9,0% 9,0%  9,0% 175 178 182
318 711 7351 734,1 749,1

Zrédio: DI BRE Banku S.A., *tylko cze$é wynajmowana zewnetrznym najemcom

Analizujgc powyzsza tabele, zwracamy uwage na kilka istotnych kwestii:

e Szacowane przez nas stopy kapitalizacji zawierajg sie w przedziale 7,45%-11,0%, a
$redni yield portfela wynosi 8,3%. Dzisiejsze rynkowe stopy kapitalizacji sg wyraznie
ponizej powyzszych szacunkéw. Ostatnie transakcje na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych pokazaly, ze w przypadku centréw handlowych z segmentu prime
mozna spodziewac¢ sie stopy kapitalizacji ponizej 6,5% (Magnolia, Galeria Mokotéw).
Biura na Mokotowie mozna dzi$ sprzedac przy yieldzie ok. 6,5-6,75% (Park Postepu,
Platinium Business Park), natomiast yieldy na niewielkich centrach handlowych w
miastach $redniej wielkosci szacujemy na 8-8,5% (Galeria Echo Pabianice, parki
handlowe sprzedane w 2011 przez Rank Progress).

W tabeli ponizej zaprezentowaliSmy réznice miedzy naszymi szacunkami stop
kapitalizacji a obecnymi rynkowymi stopami kapitalizacji. Réznica jest wyrazna.
Szacujemy, ze gdyby w wycenie nieruchomosci Echo zastosowac¢ wystepujace dzis
na rynku stopy kapitalizacji, sredni yield portfela nieruchomosci spadiby z 8,3% do
7,2%, a wycene nieruchomosci nalezatoby skorygowa¢ w gére o 113 min EUR (ok.
35% kapitalizacji Spoétki). Inaczej moéwiac, zgodnie z naszymi szacunkami,
ukonczone nieruchomosci Echo Investment sg dzi$ warte ok. 17% wiecej niz ich
wycena bilansowa. Przypominamy, ze w 2011 r. Park Postepu oraz CH Pabianice
zostaly sprzedane po wartosci odpowiednio 20,6% oraz 18,5% wyzszej niz ich
wartosci bilansowe. Pokazuje to, ze nawet w momencie istotnego pogorszenia
koniunktury na rynku nieruchomosci inwestycyjnych, podstawy do istotnego obnizenia
wartosci aktywow Spoiki sg ograniczone.

24 stycznia 2012



BRE DOM INWESTYCYJNY

Szacunki bilansowej i rynkowej wyceny nieruchomo

Nieruchomo $¢é

Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galaxy
Pasaz Grunw.
Babka Tower
Postepu 3
Malta |

Malta Il
Oxygen
Astra Park

Suma

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Echo Investment

sci Echo Investment (min EUR)

Miasto Szacunkowe _yieId_y Szacu_nkov_va Yieldy Wycena Rc’)?nica w  Rdznica w
w bilansie  wycena w bilansie rynkowe rynkowa Yieldach wycenie

Pabianice 11,0% 16,9 8,5% 21,9 2,5% 5,0
J. Gora 11,0% 20,7 8,5% 26,8 2,5% 6,1
Piotrkow 11,0% 19,0 8,5% 24,6 2,5% 5,6
Przemysl| 11,0% 4,5 8,5% 59 2,5% 1,3
Radom 11,0% 21,3 8,5% 27,5 2,5% 6,3
Tarnéw 11,0% 22,0 8,5% 28,5 2,5% 6,5
Kielce 7,8% 188,9 6,8% 216,6 1,0% 27,8
Szczecin 7,8% 147,6 6,8% 169,3 1,0% 21,7
Wroctaw 7,5% 176,5 6,8% 1934 0,6% 16,9
Warszawa 8,0% 12,1 7,0% 13,8 1,0% 1,7
Warszawa 8,0% 19,9 7,0% 22,7 1,0% 2,8
Poznan 8,5% 12,8 7,5% 14,5 1,0% 1,7
Poznan 8,5% 29,7 7,5% 33,7 1,0% 4,0
Szczecin 9,0% 25,8 8,0% 29,0 1,0% 3,2
Kielce 9,0% 17,5 8,0% 19,7 1,0% 2,2
735,1 8479 112,7

 Nasze szacunki rezerw na koszty renowacji nieruchomosci moga sie rézni¢ od
rzeczywistych. Uwazamy, ze zatozone przez nas 60 min EUR (ok. 260 min PLN) jest
wysokag kwotg. Faktyczna kwota moze by¢ nizsza.

e Polityka, ktérg stosuje Echo investment polegajaca na wycenie wakatow po zerowej
wartosci jest bardzo konserwatywna. Rozwigzanie blizsze rynkowej rzeczywistosci
polegatoby na wycenie niewynajetej powierzchni zaktadajagc minimalne czynsze
mozliwe do osiggniecia w danej lokalizacji. Przy takim podejsciu, dyskonto z tytutu
wakatéw nie wyniostoby, jak szacujemy, 15 min EUR, lecz ok. 2,5-4 min EUR.

e Dotychczas nie poruszylismy kwestii czynszéw, w wycenianych nieruchomosciach. W
stosunku do ostatniego raportu zostaly one skorygowane w dét w przypadku
niektorych nieruchomosci. Sadzimy, ze w przysziosci mozliwe jest utrzymanie
obecnych stawek, niemniej istnieje ryzyko, ze w wybranych obiektach renegocjacje
przyniosg obnizenie $redniego czynszu (szczegélnie w mniejszych obiektach
handlowych). W kolejnych latach wzrost czynszow bedzie wynika¢ z indeksacji
czynszOow o 2% rocznie.

Nowe zalo zenia do wyceny portfela nieruchomo  $ci

Podobnie jak uczynilismy to w GTC, weryfikujemy nasze oczekiwania co do poziomu stop
kapitalizacji w kolejnych latach. Spowolnienie gospodarcze sprawia, ze oczekiwany przez nas
w kwietniu spadek stop kapitalizacji moze nie nastgpi¢ w najblizszych kwartatach. Mimo ze
przy dalszym pogorszaniu sie sytuacji gospodarczej, istnieje ryzyko wzrostu yieldéw, ryzyko
istotnej utraty wartosci portfela nieruchomosci Spdiki jest wedtug nas umiarkowane. Po
pierwsze, Spotka nie dokonata w 2010 roku istotnych rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych
(zmiany wyceny nieruchomosci wynikaty gtéwnie z ksztattowania sie kursu EUR). W Q3 2011
stopy kapitalizacji zostaty natomiast podniesione, co wedtug nas dyskontuje juz spowolnienie
w branzy. Po drugie, obecne stopy kapitalizacji nieruchomosci Spotki sg wyraznie wyzsze od
stop kapitalizacji wystepujacych w transakcjach rynkowych. Po trzecie, Popyt na
nieruchomosci inwestycyjne w Polsce jest wcigz duzy. Nawet przy spowolnieniu
gospodarczym Polska pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych rynkéw w Europie z punktu
widzenia inwestycji w nieruchomosci. Po czwarte, wiekszos¢ nieruchomosci inwestycyjnych
Echo Investment jest wynajeta w 100%. Kilkuprocentowe pustostany wystepuja w
nieruchomosciach niedawno oddanych do uzytku. Nasze prognozy zakiadaja, ze stopy
kapitalizacji w latach 2012-2013 nie ulegng zmianie.

Planowane nieruchomo $ci komercyjne

Czes¢ projektow b edzie opo zniona — Spétka koryguje plan inwestycyjny

Projekty, ktorych ukonczenie byto zaplanowane na 2011 r. zostaty ukonczone w zatozonych
terminach. Mocno ograniczony zostat natomiast pipeline 2012 i 2013 r. (redukcja planéw o
odpowiednio 50% oraz 45% powierzchni najmu). Oczekiwania odnosnie 2014 r. nie ulegly od
marca istotnym zmianom (ok. 300 000 m? GLA).
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Plan inwestycyjny - prognozy zarz adu (m 2 PUM lub GLA)

Segmenty
Mieszkania*
Biura

Hotele

Centra handlowe
Suma **

do 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2011-2016
195 100 13 700 28 700 26 800 45 900 36 700 32 300 184 100
191 700 6 500 15700 18 400 103 900 75000 101500 321 000

81 300 7 300 7 300
295 600 45 000 51 800 64 100 160 300 165 100 486 300
763 700 65 200 96 200 116 600 310 100 276 800 133 800 998 700

Zrédio: Echo Investment S.A.; * dane nie uwzgledniajg dzialek na sprzedaz; ** po uwzglednieniu projektéw: kolejnych etapéw Poznar Naramowice,
Kijéw Dehtiarivska, rozbudéw CH powierzchnia tgczna wynosi 1,2 min mkw.

Przyczyng tak znacznego ograniczenia planowanych inwestycji sa gtéwnie opdzniania w
uzyskiwaniu pozwolen administracyjnych, cho¢ w niektérych przypadkach decyzje byly
zapewne podyktowane sytuacjg rynkowa. Ponizsza tabela przedstawia, ktérych projektow
dotyczg opdznienia, biorgc pod uwage prognozy zarzadu z marca i grudnia 2011 r. Najwieksze
problemy z uzyskiwaniem decyzji organéw administracji dotyczg projektow mieszkaniowych,
ktérych znaczenie w portfelu nieruchomosci Echo Investment jest najmniejsze (po 9M 2011
segment mieszkaniowy odpowiadat za 3% zysku brutto ze sprzedazy, lecz w kolejnych latach
powinien wzrosna¢ do kilkunastu %). Opdznienia w segmencie komercyjnym wystepujg w
wiekszosci projektow inwestycyjnych. Potwierdzajg sie wiec nasze obawy, ze kwestie
administracyjne beda jednymi z najistotniejszych zagrozen dla realizacji naszych prognoz
wynikow finansowych Spotki.

Opédznienia w uzyskiwaniu decyzji administracyjnych

Projekt Decyzja AL 291% Opo6znienie
marzec wrzesie h
Centra handlowe
Galeria Olimpia PnB Q12011 03.2011 -
Outlet Park | PnB Q22011 05.2011 -
CHR Veneda PnB Q12011 07.2011 +2Q
Pasaz Grunwaldzki PnB Q22011 09.2011 +1Q
Galeria Amber PnB Q32011 06.2011 -1Q
Mundo | PnB Q4 2011 Q32012 +3Q
CH — Kosciuszki MPZP Q12012 Q32012 +2Q
CHR Metropolis MPZP Q12011 Q12011 -
Biura
Aquarius | PnB Q12011 05.2011 +1Q
Opolska | PnB Q22011 Q12012 +3Q
Konstruktorska | Wz Q4 2011 Q4 2011 -
Beethovena | MPZP Q32011 Q12012 +2Q
Tryton MPZP Q12011 Q4 2011 +3Q
Mieszkania
Okopowa | PnB Q12011 Q2 2011 +1Q
Pod Klonami Il PnB Q22011 Q4 2011 +2Q
Grota Roweckiego | PnB Q32011 Q2 2012 +3Q
Korzeniowskiego Wz Q12011 Q1 2012 +4Q
Bronowicka PnB Q32011 Q4 2011 +1Q
Wodna | PnB Q22011 Q4 2011 +2Q
Tyniecka/Czarodziejska wz Q12011 Q12012 +4Q
Princess PnB Q32011 Q2 2012 +3Q
Konstruktorska | MPZP Q2 2011 Q4 2011 +2Q

Zrodto: DI BRE Banku S.A., Echo Investment

W  kwietniowym raporcie nie uwzglednilismy wszystkich zaplanowanych przez Spotke
inwestycji, niemniej w obliczu op6znien korygujemy nasze prognozy przekazanej powierzchni
0 59% w 2013 r. Najistotniejsze zmiany z punktu widzenia wyceny Echo Investment to
przesuniecie ukonczenia projektow Mundo w Budapeszcie, Tryton w Gdansku, Opolska | w
Krakowie oraz Konstruktorska | w Warszawie na kolejne lata.

Skala inwestycji w 2012 r. nie ulegta zmianie, gdyz na miejsce opOznionego projektu
mieszkaniowego weszto centrum handlowe w tomzy, ktérego realizacje zaktadalismy na
2013 r. Obecnie nasze zatozenia dotyczace planu inwestycyjnego Echo w 2012 r. nie réznig
sie od planéw zarzadu. We wszystkich inwestycjach zaplanowanych w tym okresie trwajg juz
prace budowlane, stad ryzyko opdznien nie jest wielkie.
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Obiekty komercyjne do realizacji w latach 2012-2013

Nieruchomo $¢é

Centra handlowe
Galeria Olimpia
Outlet Park |
CHR Veneda
Pasaz Grunw. Il
Galeria Amber
Biura

Malta 111
Aquarius |

Suma

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Echo Investment

Plan inwestycyjny uwzgl edniony w raporcie z kwietnia i obecnie (m 2 GLA)
180 000 oo kwiecien2011 180 000 —-------- styczen2012
160000 - - 160 000 oo
140000 - - 140 000 oo
120000 - - 120 000
100000 F---mmmmmmmm - 100000

80 000 . 80 000
60 000 60 000
40000 40 000
20000 20 000
0 0
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
B Hotele mCH B Mieszkania Biura

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Pomimo rewizji naszych zatozen odnosnie planu inwestycyjnego Spéiki, szanse na jego
zrealizowanie w zatozonej przez nas formie oceniamy wysoko. Zwracamy uwage na to, ze:

« Nasze zatozenia dotyczace oddanej powierzchni w 2013 r. sg nizsze o 38% od
prognoz zarzadu,

e Spolka posiada pozwolenia na budowe wszystkich obiektéw komercyjnych
uwzglednionych w prognozach (w przypadku Belchatowa, Szczecina, tomzy i
Wroctawia (Aquarius) rozpoczeta zostata budowa, w Kaliszu wybrany zostat
generalny wykonawca;

¢ W wynikach 2013 r. nie uwzgledniamy marzy deweloperskiej na obiektach, ktérych
spodziewane zakonczenie to 2014 r. (CAPEX na powyzsze nieruchomosci jest
uwzgledniony w prognozach).

Wysokie mar ze powinny by ¢ utrzymane

W raporcie z kwietnia marze szacowane przez nas na projektach komercyjnych wyniosty 27%.
Ze wzgledu na konserwatywng polityke wycen stosowang przez Echo Investment, w naszych
zaktualizowanych prognozach postanowilismy przyja¢ wyzsze stopy kapitalizacji, odbiegajace
od dzisiejszych stawek rynkowych. Szacowane czynsze zostaly nieco skorygowane w doét.
Weryfikacja budzetéw czesci inwestycji, sprawia ze $rednia mar za wynosi 23%, czyli jest
nizsza od szacowanej w kwietniowym raporcie.

(mIn PLN), cz.

. Czynsz (EUR/m2) Yield Wycena (mIn EUR)
Miasto GLAM2) 1 1pb 12p 13 11P  12P  13P 11P  12P  13P
Belchatow 20700 - 136 138 - 95% 95% - 353 361
Szczecin 14300 - 148 151 - 100% 10,0% - 253 259
tomza 15200 - 153 156 - 95%  95% - 292 300
Wroclaw 12900 - - 188 ; - 75% - - 391
Kalisz 34100 - - 161 ; - 95% - - 688
Poznan 6530 13,5 13,8 140 85%  85%  85% 11,8 124 12,8
Wroclaw 15700 - 143 146 - 85% 85% - 310 320

119 430 11,8 1332 2446

Echo wybrato generalnych wykonawcéw obiektéw handlowych w Betchatowie, Szczecinie,
tomzy i Kaliszu. We wszystkich przypadkach zakontraktowane koszty byty o 10-27% nizsze
od naszych zatozen z kwietniowego raportu. W przypadku obiektow biurowych, wybrany zostat
generalny wykonawca stanu surowego pierwszego etapu biurowca Aquarius we Wroctawiu.
Warto$é kontraktu we Wroctawiu to 1200 PLN/m? GLA, podczas gdy budowa stanu surowego
w inwestycjach Park Postepu, Malta Il i Oxygen kosztowata 1600-1900 PLN/m? GLA. To
pokazuje, jak duza jest réznica w kosztach budowy dzi$ oraz 3 lata temu.
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Obiekty komercyjne do realizacji w latach 2012-2013  (min PLN*), cz. Il

Projekt Miasto Start Koniec GLA(m2) CAPEX Wartosé Zysk Marza
Centra handlowe

Galeria Olimpia Betchatow 04.2011 08.2012 20 700 101,3 141,0 39,7 28%
Outlet Park | Szczecin Q32011 Q42012 14 300 70,0 101,0 31,0 31%
CHR Veneda tomza Q32011 11.2012 15 200 93,4 116,9 23,5 20%
Pasaz Grunw. Il Wroctaw Q32012 Q42013 12 900 119,12 156,4 37,3 24%
Galeria Amber Kalisz Q22012 Q42013 34 100 227,3 2751 478 17%
Biura

Malta Il Poznan 10.2010 12.2011 6 530 37,8 47,3 95 20%
Aquarius | Wroctaw 05.2011 10.2012 15 700 94,5 1241 29,6  24%
Suma 119 430 743,3 961,8 218,5 23%

Zré6dio: DI BRE Banku S.A.,* EUR/PLN=4,0

W segmencie mieszkaniowym ryzyko wyniku finansowego jest zwigzane ze wspomnianymi
opoéznieniami w uzyskiwaniu pozwolen administracyjnych, stad przesuwamy na 2014 r.
ukonczenie dwdch krakowskich projektow: Tyniecka i Czarodziejska. Poziom mozliwych do
osiggniecia marz jest o tyle trudny do oszacowania, ze brak jest wsréd inwestycji Echo
projektow wieloetapowych, na podstawie ktérych mozna by oszacowaé historyczne koszty
budowy i ceny sprzedawanych mieszkan. Poszczegoélne inwestycje znacznie réznig sie
réwniez pod wzgledem standardu. Dobrym przyktadem sa wyniki ostatnich kwartatéw. W Q2
marza segmentu mieszkaniowego wyniosta 53% (oczekiwalis$my 27% marzy). W Q3 spadta
ona nieoczekiwanie do 1,7%. Nie widzimy w projektach mieszkaniowych Echo inwestycji, ktéra
usprawiedliwiataby tak niskg marze w Q3. Sadzimy, ze bylo to zdarzenie jednorazowe.
Obecnie istnieje ryzyko spadku tempa sprzedazy mieszkan w 2012 r. oraz jednoczesnego
spadku poziomu marz. Zaktadamy to w prognozach rentownosci i zysku w latach 2011-2013.

Projekty mieszkaniowe do zrealizowania w latach 201 1-2013

2 Zysk .

Projekt Miasto Start  Koniec l;gx'/ L:zkigiﬁi/ (P‘iﬁ'/’nfié (\évfﬁfnf% F(,%’I\T) Ma&?
Klimt House Warszawa H1 2008 Q22011 5100 61 8 655 11 000 12,0 21%
Kasztanowa Aleja | Poznan 03.2010 11.2011 8 600 141 5116 6 700 13,6 24%
Dom Pod Stowikiem Krakow 09.2010 Q22012 5200 85 4804 7 200 12,5 33%
Przy Stowianskim Wzg6rzu Wroctaw H1 2010 04.2012 14 200 208 4661 6 700 28,9 30%
Pod Klonami | Poznan 05.2010 Q32012 9 300 145 4153 5200 9,7 20%
Okopowa | Lodz Q42011 04.2013 7 400 120 4 085 4 800 53 15%
Pod Klonami Il Poznan Q22012 Q42013 4500 35 3551 4500 4,3 21%
Grota Roweckiego | Wroctaw Q22012 Q42013 6 267 99 5 086 6 000 57 15%
Suma 60 567 894 92,0

Rezydencje Les$ne Warszawa Q42010 Q22012 52900 32 608 849 12,7 28%
Osiedle Potudniowe | Dyminy Q42010 Q42011 60700 69 126 159 2,0 21%
Osiedle Potudniowe I Dyminy Q22012 Q22013 49700 56 129 159 15 19%
Osiedle Potudniowe 11l Dyminy Q32013 Q32014 49700 57 131 159 14 17%
Suma 213 000 214 17,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Mozliwo $ci finansowania projektéw inwestycyjnych

Ryzyko finansowania zatozonych przez nas planéw inwestycyjnych w Echo Investment jest
naszym zdaniem niskie. Na koniec Q3 2011 LTV liczone jako warto$¢ kredytow celowych w
EUR refinansujacych ukonczone nieruchomosci inwestycyjne Spotki do wartosci bilansowe;j
gotowych nieruchomosci, wyniosto 58%. Dzieki niewykorzystanym limitom kredytowym Echo
jest w stanie fatwo pozyska¢ gotowke refinansujgc obecne nieruchomosci. We wrzesniu
Spétka pozyskata finansowanie na budowe Outlet Parku w Szczecinie na 75% LTV. Kredyty
udzielone Spoétce w grudniu 2011 na finansowania Galerii Olimpia oraz CHR Veneda zostaty
juz zawarte przy zatozeniu nizszego LTV (wg naszych szacunkéw ok. 50%). Tak wiec, gdyby
nie wolne limity kredytowe, mozliwo$¢ podniesienia LTV na istniejacych obiektach bytaby
niewielka.

Wolne limity kredytowe, o ktérych byta mowa powyzej, to na koniec Q3 2011 479 min PLN .
Zaktadamy, ze do konca 2013 r. okoto 400 min PLN bedzie mozliwe do uzyskania z kredytéw
finansujgacych program inwestycyjny (LTV=40%). 400 min PLN to kwota przy zalozeniu, ze

24 stycznia 2012



BRE DOM INWESTYCYJNY

Echo Investment

lewarujemy wytacznie nieruchomosci, ktére na koniec 2013 r. majg by¢ ukonczone. W
przypadku nieruchomosci zakonczonych po 2013 r. zaktadamy LTV=0%. Sprzedaz Galerii
Echo w Pabianicach przyniosta okoto 100 min PLN gotéwki w Q4 2011. Gotéwke z
dziatalnosci operacyjnej po uwzglednieniu kosztéw finansowych szacujemy na 220 min PLN
do konca 2013 r. Ostatnim elementem finansujgcym plan inwestycyjny Echo Investment jest
gotéwka w kasie Spétki. Na koniec Q3 2011 jej stan wyniést 661 min PLN .

Powyzsze zrodta gotdéwki sumujg sie do 1860 min PLN i o okoto 150 min PLN przewyzszajg
szacowane przez nas naklady inwestycyjne oraz zakupy gruntéw do konca 2013 r.
Podsumowujac, zdolnos$¢ finansowania zatozonego przez nas planu inwestycyjnego nie
stanowi wedtug nas istotnego problemu. Nasze zatozenia co do zrédet finansowania sg przy
tym ostrozne, a szacunki dotyczace naktadéw na inwestycje po okresie prognozy stosunkowo
agresywne:

e« Zatozone przez nas LTV planu inwestycyjnego to 40% -> dzi$ banki udzielajg
finansowania na 50-70%,

e LTV gotowych nieruchomosci zwiekszamy tylko o wysoko$¢ posiadanych przez
Spotke wolnych limitéw kredytowych,

« Nie zakladamy zadnej sprzedazy nieruchomosci, a mozliwosci w tym zakresie
istniejg, co pokazaly ostatnie transakcje Spotki; potencjalnymi kandydatami do
sprzedazy sg Malta Office Park oraz Oxygen,

e Szacujemy agresywny wzrost spotki po 2013 r. > ponad 80% szacowanych przez
nas naktadéw inwestycyjnych w 2013 r. dotyczy projektow konczonych w kolejnych
latach (335 tys. m® w latach 2014-2015); bardzo mozliwe, ze faktyczny CAPEX w
2013 r. bedzie nizszy niz 860 min PLN, co oznaczatoby mniejsze potrzeby finansowe.

e Zakladamy, ze Spoétka wyda 150 min PLN na grunty w latach 2012-2013, chociaz
obecny bank ziemi pozwala na dynamiczny rozwéj bez nabywania dziatek,

e Program Emisji Obligacji zaktada, ze Spoétka moze wyemitowac papiery wartosciowe
do kwoty 1 mld EUR, przy czym na koniec Q3 2011 Echo wykorzystato ten limit do
810 min PLN.

Wycena nieruchomo $ci inwestycyjnych

(min PLN) Q4 2011P 2012P 2013P
Nieruchomo $ci inwestycyjne (pocz atek okresu) 3807,9 3939,2 46094
CAPEX (projektowanie i budowa) 78,6  478,6  858,9
CAPEX (grunty) 1417 50,0 100,0
Sprzedaz/kupno nieruchomosci -104,6 0,0 0,0
Aktualizacja wartosci inwestycji 15,7 141,6 -100,9
Nieruchomo $ci inwestycyjne (koniec okresu) 3939,2 4609,4 5467,5

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji Echo Investment

Akcje Echo Investment wycenilismy dwoma metodami — metodg warto$ci aktywow netto oraz
metodg poréwnawczg. Metodzie NAV przypisali$my wage 70%. Wyznaczona przez nas cena
docelowa wynosi 4,7 PLN. Oznacza to 25% potencjat wzrostu kursu, w zwigzku z czym
rekomendujemy kupno waloréw dewelopera.

Wycena akcji Echo Investment (PLN)

Wycena
Metoda wartosci aktywow 4,9
Metoda poréwnawcza 3,2
Wycena 1 akcji Echo Investment 4,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,1%
Cena docelowa 1 akcji 4,7

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g NAV

Nasza wycena akcji Echo Investment metodg NAV jest oparta na zdyskontowanym NAV13P i
wynosi 4,9 PLN na akcje (9-miesieczna cena docelowa réwna 5,2 PLN). Obecnie Spotka jest
handlowana z 25% dyskontem do NAV11P. Powyzsze dyskonto nie odzwierciedla wedtug nas
faktycznej wartosci ukonczonych nieruchomosci oraz potencjatu, istniejgcego w programie
inwestycyjnym Spotki.

Zalozenia istotne dla oszacowania NAV

* Realizacja zakladanego przez Spotke planu inwestycyjnego na lata 2011-2013 z
wyltaczeniem inwestycji w Stupsku (Galeria Arena), Wroctawiu (Aquarius 1), Kielcach
(Solidarnosci), Krakowie (Korzeniowskiego, Bronowicka), Warszawie (Szajnochy),

«  Srednia marza na realizacji obiektéw komercyjnych réwna 23% oraz 24% na realizacji
mieszkan,

* Inflacyjny wzrost stawek czynszow w latach 2012-2013,

»  Stabilizacja stop kapitalizacji na obecnym poziomie w latach 2012-2013.

. Kurs EUR/PLN na koniec okresu: 2012 — 4,30, 2013 — 4,00.

Wycena metod g zdyskontowanych aktywéw netto

(min PLN) 2011P 2012P 2013P
Nieruchomosci inwestycyjne 3939 4 609 5467
Inwestycje finansowe 104 104 0
Zapasy 474 401 445
Gotowka 486 300 99
Pozostate aktywa 233 234 234
Suma aktywow 5237 5648 6 246
Zobowigzania 3146 3293 3745
NAV 2091 2 355 2501
Stopa dyskontowa 10,8% 10,8% 10,8%
Wspétczynnik dyskonta 100,0% 90,3% 81,5%
Zdyskontowany NAV 2091 2125 2037
Liczba akcji (mln) 420,0 420,0 420,0
Zdyskontowany NAV na akcje (PLN) 5,0 51 49
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Nasze szacunki zaktadajg srednig stope kapitalizacji portfela ukonczonych nieruchomosci
komercyjnych w 2013 r. rowng 8,4%. Jest to stopa kapitalizacji uwzgledniajgca ostrozng
polityke wycen, stosowang przez Spotke. Przy zatozeniu stopy kapitalizacji rownej 7,4%, co
jest blizsze dzisiejszym realiom rynkowym, zdyskontowany NAV13P wyniéstby 5,9 PLN na
akcje. Nawet przy zatozeniu negatywnego scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej i
wzrostu stop kapitalizacji o 1 p.p. do 9,4% wycena akcji za pomocg NAV13P wyniostaby 4,0
PLN (9-miesieczna cena docelowa réwna 4,3 PLN).

Analiza wra zliwo $ci wyceny na zmian e stop kapitalizaciji

Stopa kapitalizacji portfela 7,4% 7,9% 8,4% 8,9% 9,4%
NAV13P (mIn PLN) 3035 2751 2501 2279 2 080
Zdyskontowany NAVPS (PLN) 59 5,3 4,9 4,4 4,0
Zmiana % 21% 10% 0% -9% -17%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Echo Investment jest wyceniane z 15-21% premig do spotek poréwnywanych, ktora jest
wedtug nas w petni uzasadniona. Nasza cena docelowa akcji Echo implikuje P/BV11P réwne
0,94, podczas gdy rekomendowana cena akcji GTC implikuje mnoznik 0,56. Powody, dla
ktorych tak dobrze postrzegamy Echo Investment to:

e Bardziej dochodowy niz w GTC plan inwestycyjny,

e Bardziej konserwatywna wycena nieruchomosci inwestycyjnych w bilansie,

e Nizsze LTV oraz wieksza zdolnos¢ do finansowania projektéw inwestycyjnych,
e Koncentracja dziatalnosci na atrakcyjnym polskim rynku.

Z poréwnywanych spotek P/BV11P powyzej 0,94 wystepuje jedynie w Deutsche Euroshop,
Unibail Rodamco i Klepierre. Wigkszo$¢ aktywow w tych spotkach stanowig centra handlowe z
segmentu prime. W Deutsche Euroshop i Unibail Rodamco poziom pustostanéw nie
przekracza 2%. Niskie jest rowniez LTV portfela nieruchomosci (38% - Unibail Rodamco, 47%
- Deutsche Euroshop). Stabilne dochody, niskie koszty ogdlne i koszty diugu oraz duze
bezpieczenstwo finansowe sg przyczyng istotnej premii w stosunku do innych spétek w
branzy. Zauwazmy, ze sytuacja Echo Investment nie rézni sie tak znacznie od tego, co
obserwujemy we wspomnianych spotkach (LTV 54%, vacancy w ukonczonych
nieruchomosciach ok. 2%).

Z uwagi na skale dziatalnosci Echo nie jest w stanie konkurowaé z najwiekszymi spétkami pod
wzgledem efektywnosci na poziomie kosztow ogdélnych. Wskaznik SG&A/przychody w Unibail
Rodamco wynioést w H1 2011 5,5%, natomiast w Deutsche Euroschop, nie realizujgcym
obecnie wiasnych projektéw deweloperskich, jedynie 3%. Wskaznik SG&A/przychody w Echo
Investment to okoto 17%, lecz bedzie spadac¢ w przysztosci dzieki realizacji nowych projektow
deweloperskich.

Podsumowujgc, jakos¢ portfela nieruchomosci inwestycyjnych Echo Investment wyglada
dobrze na tle najdrozszych spotek w branzy. Wyzsze koszty og6ine ponoszone przez Spotke
beda rekompensowane przez dynamiczny plan inwestycyjny. Przewaga Echo w stosunku do
spoétek poréwnywanych jest mozliwos¢ wzrostu wartosci portfela istniejacych inwestyciji.
Wyzsze LTV w Echo oceniamy jako szanse, gdyz przy LTV = 54% Echo wcigz zachowuje
bezpieczenstwo finansowe, a z uwagi na niedowartosciowanie nieruchomosci w bilansie,
dzwignia finansowa powinna mie¢ korzystny efekt na wycene spotki.

Srednie yieldy portfeli obiektéw handlowych w Unibail-Rodamco oraz Deutsche Euroshop sa
réwne 5,5% oraz 5,8%, co oznacza, ze wzrost wartosci tych portfeli poprzez kompresje stép
kapitalizacji moze by¢ niemozliwy. Szacowana przez nas $rednia stopa kapitalizacji portfela
nieruchomosci w Echo Investment to 8,3%. Ze wzgledu na trudng do przewidzenia sytuacje
gospodarczg zakladamy, ze w 2012 i 2013 r. spadek yieldow nie nastapi, jednak dzieki
ostroznej wycenie nieruchomosci w bilansie to wtasnie Echo bedzie jednym z gtéwnych
beneficjentéw w momencie poprawy koniunktury.
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Wycena akcji metod g poréwnawcz g

P/BV 2011P
GTC 0,51
BBI Development 0,67
P.A. Nova* 0,73
Mediana 0,67
Waga 50%
Atrium European Real Estate 0,56
CA Immobilien Anlagen 0,38
Conwert Immobilien Invest SE 0,54
Deutsche Euroshop AG 1,05
Immofinanz AG 0,41
IVG Immobilien AG 0,28
Klepierre 1,04
Segro 0,62
Unibail Rodamco SE 1,14
Sparkassen Immobilien AG 0,58
Mediana 0,57
Waga 50%
Mediana 0,62
Echo Investment 0,75
Premia 21,3%
Implikowana wycena
Mediana 0,62
Waga roku 33%
BVPS 5,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 3,2

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Bloomberg, *P/BV korygowane

P/BV 2012P
0,50
0,67
0,63
0,63
50%

0,54
0,38
0,50
1,02
0,43
0,30
1,05
0,66
1,07
0,53
0,54
50%

0,58
0,67
15,0%

0,58
33%
5,6

P/BV 2013P
0,47
0,66
0,54
0,54
50%

0,52
0,38
0,48
1,01
0,42
0,30
1,01
0,63
0,99
0,51
0,52
50%

0,53
0,63
19,9%

0,53
33%
6,0
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 373,7 438,2 431,4 426,4 405,1 563,2 595,7
zmiana % 12,1% 17,2% -1,5% -1,2% -5,0% 39,0% 5,8%
w tym: wynajem powierzchni 333,8 249,1 306,5 319,5 355,2 366,5 394,2
w tym: sprzedaz mieszkan 32,0 174,7 113,4 82,9 40,8 196,7 156,2
w tym: budowa hoteli i inne 7,9 14,4 115 24,0 0,0 0,0 0,0
Koszt whasny sprzedazy -185,9 -177,8 -167,7 -167,9 -151,7 -242,9 -264,7
Zysk brutto na sprzeda zy 187,8 260,4 263,7 258,5 253,4 320,3 331,0
marza brutto na sprzedazy 50,3% 59,4% 61,1% 60,6% 62,5% 56,9% 55,6%
Zysk brutto na sprzedazy: wynajem powierzchni 171,3 170,1 225,5 228,8 239,4 268,6 288,2
marza brutto na sprzedazy 51,3% 68,3% 73,6% 71,6% 67,4% 73,3% 73,1%
Zysk brutto na sprzedazy: sprzedaz mieszkan 12,4 86,1 34,6 18,9 10,5 51,7 35,5
marza brutto na sprzedazy 38,8% 49,3% 30,5% 22,8% 25,7% 26,3% 22,7%
Koszty sprzedazy -21,5 -21,3 -18,0 -22,1 -23,5 -27,0 -31,1
Koszty ogolnego zarzadu -49,0 -48,3 -37,2 -40,3 -45,0 -48,6 -52,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 14,8 22,8 10,6 115 9,0 10,0 10,0
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 29,6 -0,1 0,0 53,3 149,3 0,0 0,0
EBIT bez rewaluacji 161,8 213,5 219,0 260,8 343,2 254,7 257,5
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych 250,3 458,1 -22,9 -92,1 241,0 141,6 -100,9
EBIT 412,1 671,7 196,1 168,7 584,2 396,3 156,6
zmiana % 8,2% 63,0% -70,8%  -14,0% 246,3%  -32,2%  -60,5%
marza EBIT 110,3%  153,3% 45,5% 39,6% 144,2% 70,4% 26,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,2 -526,3 -66,5 -31,5 -353,7 -70,7 23,6
Aktualizacja wartosci jedn. podporzadkowanych -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,7 0,0 0,0
Zysk brutto 399,8 145,4 129,6 137,3 229,9 325,6 180,2
Podatek dochodowy -75,4 -41,2 -25,9 10,3 -33,7 -61,9 -34,2
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 324,4 104,2 103,7 147,7 196,2 263,7 146,0
zmiana % 16,2%  -67,9% -0,5% 42,5% 32,8% 34,4%  -44,7%
marza % 86,8% 23,8% 24,0% 34,6% 48,4% 46,8% 24,5%
Amortyzacja 57 4,8 4,4 4,0 51 11,4 11,5
EBITDA 417,8 676,5 200,5 172,7 589,3 407,7 168,1
zmiana % 8,2% 61,9%  -70,4%  -139% 2412%  -30,8%  -58,8%
marza EBITDA 111,8%  154,4% 46,5% 40,5%  145,5% 72,4% 28,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0
EPS 0,77 0,25 0,25 0,35 0,47 0,63 0,35
CEPS 0,79 0,26 0,26 0,36 0,48 0,66 0,37
ROAE 23,9% 6,6% 6,1% 8,2% 9,9% 11,9% 6,0%
ROAA 10,5% 2,7% 2,4% 3,4% 4,0% 4,8% 2,5%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P  2013P
AKTYWA 3442,8 41980 42709 44910 52369 5647,9 62456
Majatek trwaty 24606 32814 3548,3 35388 4146,1 4816,6 5570,7
Rzeczowe aktywa trwate 20,0 19,9 18,6 25,0 56,7 57,0 57,4
Nieruchomosci inwestycyjne 2404,4 3192,6 34857 3497,1  3939,2 4609,4  5467,5
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 11,0 24,1 0,3 0,0 104,3 104,3 0,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 24,7 42,5 42,5 15,4 44,2 44,2 44,2
Inne 0,6 2,4 1,1 1,3 1,7 1,7 1,7
Majatek obrotowy 982,2 916,5 722,7 952,2 1090,8 831,3 674,9
Zapasy 4921 486,7 420,5 474,6 474,1 400,9 4447
Naleznosci handlowe i pozostate 16,4 56,7 96,4 52,5 88,7 88,7 88,7
Udzielone pozyczki 26,8 0,6 0,1 1,0 0,4 0,4 0,4
Pochodne instrumenty finansowe 6,7 0,4 1,6 0,8 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 394,0 321,8 169,1 379,3 486,0 299,7 99,5
Inne 46,2 50,4 35,0 43,9 41,6 41,6 41,6
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P  2013P
PASYWA 34428 4198,0 42709 4491,0 52369 5647,9 62456
Kapitat wtasny 1519,1 1640,6 1733,7 18756 2091,2 2354,9 2500,9
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 15457 21292 2049,7 21051 26323 27795 32313
Kredyty i pozyczki 1230,6 1589,2 1664,1 1746,2 2226,3 2346,6 28175
Pochodne instrumenty finansowe 0,0 174,1 2,7 10,3 11,9 11,9 11,9
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 232,8 275,5 287,8 239,9 286,1 313,0 293,8
Inne 82,3 90,4 95,1 108,8 108,0 108,0 108,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 378,0 428,2 487,5 510,3 513,4 513,4 513,4
Kredyty i pozyczki 30,3 125,0 176,8 325,2 303,3 303,3 303,3
Pochodne instrumenty finansowe 0,0 65,8 164,0 8,6 34,2 34,2 34,2
Zobowigzania handlowe 116,1 98,9 65,9 102,6 82,1 82,1 82,1
Otrzymane zaliczki 192,1 1114 54,6 21,3 58,6 58,6 58,6
Inne 39,5 27,0 26,3 52,7 35,2 35,2 35,2
Diug 1260,9 17142 18409 20714 25296 2650,0 3120,8
Diug netto 866,8 13924 16718 1692,1 2043,6 2350,3 3021,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 57,1% 84,9% 96,4% 90,2% 97,7% 99,8% 120,8%
(Dtug netto / EBITDA) 2,1 2,1 8,3 9,8 3,5 5,8 18,0
BVPS 3,6 3,9 4,1 4,5 5,0 5,6 6,0
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Rachunek przeptywow pieni
(min PLN)
Przeptywy operacyjne

Zysk netto

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych

Inne

Przeptywy inwestycyjne

Zbycie (nabycie) rzeczowych aktywoéw trwatych

Zbycie inwestycji w nieruchomosci
Inwestycje w nieruchomosci
Inne

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidendy wyptacone
Odsetki zaptacone
Pozostate

R6znice kursowe

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

eznych

2007
49,5
324,4
5,7
53,1
2716
44,2

-172,3

-80,4
45,6
-128,9
-8,6

2259
0,0
297,9
0,0
-71,5
-0,5

97,0
394,0

0,0
-76,3
56,0%

2007
4,9
4,8

1,04
4,2

-3,1%
5,8
5,9
6,5

0,0%

3,75
420,0
1575,0
0,0
2441,9

2008
33,7
104,2
4,8
-75,6
-225,1
225,3

-320,9
-272,9
0,0
-53,4
54

191,6
0,0
280,7
0,0
-89,7
0,6

23,3

-72,3
321,8

0,0
44,8
74,5%

2008
151
14,4
0,96

3,6

1,8%
3,6
3,6
5,6

0,0%

420,0
1575,0
0,0
2967,4

2009 2010
185,0 99,9
103,7 147,6
4,4 4,0
-9,5 29,9
6,2 67,2
80,3 45,3
-393,4 -42,4
-3,4 -10,5
0,0 248,4
-3584  -184,0
-31,6 -96,2
63,3 158,5
0,0 0,0
148,7 269,3
0,0 0,0
91,1  -1105
5,7 -0,2
7,6 5,8

-152,7 210,2
169,1 379,3

0,0 0,0
-169,0 1254
83,9% 45,6%

2009 2010
15,2 10,7
14,6 10,4
0,91 0,84
3,7 3,7
-6,9% 5,1%
12,2 14,1
12,4 14,5
57 57
0,0% 0,0%

420,0 420,0
1575,0 1575,0
0,0 -0,1
3246,7 3267,0

2011P
190,8
196,2
51
-1,3
-333,6
324,5

-242,0
-36,9
613,8
-717,9
-101,0

138,5
0,0
271,2
0,0
-130,2
-2,5

19,4

106,7
486,0

0,0
108,3
186,3%

2011P
8,0
7,8
0,75
3,9

4,4%
4,1
4,2
6,0

0,0%

420,0
1575,0
0,0
3618,5

2012P
314,6
263,7
11,4
73,2
-141,6
107,9

-540,3
-11,7
0,0
-528,6
0,0

39,4
0,0
166,0
0,0
-126,6
0,0

0,0

-186,3
299,7

0,0
-212,5
95,9%

2012P
6,0
57
0,67
2,8

-8,7%
6,0
6,2
4,3

0,0%

420,0
1575,0
0,0
39252

2013P
177,1
146,0
11,5
-43,8
100,9
-37,4

-866,4
-11,8
0,0
-958,9
104,3

489,1
0,0
601,3
0,0
-112,1
0,0

0,0

-200,2
99,5

0,0
-757,0
163,0%

2013P
10,8
10,0
0,63
2,6

-31,0%
14,5
15,6

4,1

0,0%

420,0
1575,0
0,0
4596,3
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.agrzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ 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 poszczegdinych
rekomendaciji 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 poglgdy jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informaciji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini 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 szczegélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za
S$wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie 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 sposéb 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, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty 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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Echo Investment

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 3,75
WIG w dniu rekomendacji 39518,87
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