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Duzy potencjat do uwolnienia

W okresie dekoniunktury na rynku nieruchomosci Echo Investment
wstrzymata realizacje kilku projektow. W rezultacie dzis spoétka
dysponuje dobrze zdywersyfikowanym portfelem projektow, ktére
moga byé uruchomione w perspektywie najblizszych kilku kwartatow i
ktorych dokladny termin rozpoczecia zalezy przede wszystkim od

Cena biezaca 4,94 PLN
Cena docelowa 6,17 PLN
Kapitalizacja 2,07 mid PLN
Free float 0,76 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,91 min PLN
Struktura akcjonariatu

Michat Sotowow 40,46%
ING OFE 8,94%
AVIVA OFE BZ WBK 8,73%
OFE PZU ,Zlota Jesien” 5,10%
Free float 36,77%

Strategia dotyczaca sektora

Zalecamy przewazanie sektora deweloperskiego.
Pozytywnie oceniamy perspektywy deweloperéw
mieszkaniowych oraz matych deweloperow
komercyjnych. Poprawa koniunktury na rynku
inwestycyjnym, stabilizacja stéop kapitalizacji i
czynszOw sprawiaja, ze rowniez spotki z duzym
" portfelem nieruchomosci, jak GTC i Echo, staly sie
atrakcyjne inwestycyjnie.

Profil spétki

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

uzyskania decyzji administracyjnych. Obecna cena rynkowa akcji
Echo Investment dyskontuje jedynie te inwestycje, ktore dzis sg w
budowie lub posiadaja pozwolenie na budowe. Uwazamy, ze widoczne
ozywienie na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce pozwoli
spotce przyspieszy¢ tempo inwestycji w najblizszych latach. Nasze
zalozenia przewiduja oddanie do uzytku w latach 2012-2013 206 tys.
m? powierzchni komercyjnej oraz 59 tys. m?> mieszkan, przy srednich
marzach wynoszacych 27,3% (segment komercyjny) oraz 24,7%
(segment mieszkaniowy). Przy realizacji powyzszego planu i przy
obecnej cenie rynkowej P/BV na 2013 r. wynosi 0,66, natomiast P/E
(2013) jest réowne 3,2. Oprécz duzej liczby projektéow w przygotowaniu
atutem Echo Investment jest bezpieczny poziom zadtuzenia,
diugotrwate relacje z sieciami handlowymi i hotelowymi oraz duza
rozpoznawalnos¢ marki na polskim rynku deweloperskim. Akcje Echo
Investment wyceniamy na 6,17 PLN, co stanowi 24,9% potencjat
wzrostu kursu w stosunku do obecnej ceny rynkowej.
"Rekomendujemy kupno akcji dewelopera.

Duzy potencjat banku ziemi

W wycenie Echo Investment wzieliSmy pod uwage projekty, ktére wedtug
nas majg relatywnie duze szanse na ukonczenie do konca 2013 r. Bazujac
jedynie na obecnie posiadanym banku ziemi, spétka bytaby w stanie
zrealizowac inwestycje o potencjale ponad 900 tys. m?>. Wiekszos¢ z nich
posiada juz gotowy projekt architektoniczny i w wielu przypadkach zostaty
ztozone wnioski o0 uzyskanie pozwolenia na budowe.

Wazne daty

02.05.2011 - publikacja raportu za 2010 r.

16.05.2011 - publikacja raportu za Q1 2011
31.08.2011 - publikacja raportu za H1 2011
14.11.2011 - publikacja raportu za Q3 2011

Prawdopodobne zyski ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Spotka zamierza pozyska¢ cze$¢ srodkédw na przyszie inwestycje ze
sprzedazy wybranych nieruchomosci inwestycyjnych. Za powodzeniem
takiego planu przemawiajg duza aktywnos$¢ funduszy nieruchomosciowych
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na rynku inwestycyjnym w Polsce w 2010 oraz niedawna sprzedaz przez
Echo Investment obiektéw Athina oraz Avatar po korzystnych yieldach.
Zaskakujgco duzy zysk ze sprzedazy powyzszych obiektéw moze
Swiadczy¢ o konserwatywnym ujeciu wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych w ksiegach spétki. To moze oznaczaé, ze potencjat wzrostu
wartosci ukonczonych nieruchomosci w wyniku kompresiji stop kapitalizacji
jest wyzszy niz u innych deweloperéw komercyjnych.

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 431,4 427,8 400,1 603,2 736,8
EBIT bez rewaluaciji 219,0 205,1 189,7 260,8 317,2

marza EBIT 50,8% 48,0% 47,4% 43,2% 43,0%
Wycena nieruchomosci -22,9 -90,4 172,2 415,4 684,9
EBIT z rewaluacjg 196,1 167,6 361,9 676,2 1002,1
Zysk netto 103,7 146,9 196,4 410,9 639,2
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,8 0,7
P/E 20,0 141 10,6 5,0 3,2
P/CE 19,2 13,9 10,3 5,0 3,2
EV/EBITDA 14,7 17,3 8,0 4,3 2,9
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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Charakterystyka spotki

Historia dziatalno sci Echo Investment

Zrealizowane projekty

Echo Investment S.A. powstat z przeksztatcenia w 1996 r. spétki wydawniczej Echo Press. Od
tego czasu spoétka koncentruje sie na dziatalnosci deweloperskiej. W ciggu ostatnich 15 lat
Grupa Kapitatowa Echo Investment zrealizowata 88 projektdow o tgcznej powierzchni 765
tys. m”. Praktycznie od samego poczatku spoétka byta obecna we wszystkich kluczowych
segmentach rynku nieruchomosci: mieszkaniowym, handlowym, biurowym i hotelowym.

Liczba oraz powierzchnia (m 2) projektéw zrealizowanych do ko nca 2010r.

195100

hiesz«<aniz BBiura WHotz & M CeTra handlowe hieszkeria mBiura mHoele ® Cenraband ovie
Zrédto: Echo Investment S.A.

W segmencie mieszkaniowym gtéwnymi rynkami geograficznymi byly Warszawa, Poznan,
Krakow i Kielce. Spotka ma doswiadczenie w realizacji zarowno luksusowych apartamentéw
jak i mieszkan w segmencie popularnym. Program budowy centréw handlowych ruszyt w
1999 r. Poczatkowo na masowg skale budowane byly centra handlowe pierwszej generacji w
miastach Sredniej wielkosci. Wiele tego typu obiektdw zostato sprzedanych w 2005 r. Od
2001 r. spotka rozpoczeta realizacje centrow handlowo-rozrywkowych. W 2003 r. zostato
oddane do uzytku CHR Galaxy z Szczecinie, natomiast w 2007 r. CHR Pasaz Grunwaldzki we
Wroctawiu. Obie inwestycje sg jak dotad najwiekszymi zrealizowanymi inwestycjami Echo
Investment. W segmencie biurowym spoétka byta obecna w Warszawie, Krakowie, todzi,
Kielcach, Szczecinie i Poznaniu. Echo Investment realizowato réwniez obiekty o
przeznaczeniu mieszkalno-biurowym oraz hotelowo-rozrywkowo-biurowym. Ostatnim typem
projektow, gdzie spotka rozwijata swoje kompetencje sg inwestycje w hotele. Ws$rdd
zrealizowanych inwestycji znajdujg sie hotele sieci Ibis, Novotel, Qubus, Kyriad, Campanile
oraz Premiere Classe.

Zarzad

Obecny zarzad Echo Investment to osoby zwigzane ze spotkg od 1997-1998 r. Zaréwno Piotr
Gromniak (Prezes Zarzadu), jak i Artur Langner (Wiceprezes) rozpoczeli swojg kariere w Echo
Investment od stanowiska Project Managera. Obaj sg absolwentami Wydzialu Budownictwa
Ladowego Politechniki Swietokrzyskiej. Obecne funkcje petnig w spéice od czerwca 2008 r.

Segmenty dziatalno $ci i struktura Grupy Kapitatowej

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Echo Investment dzieli sie na 4 segmenty:
*  budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych;
e budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych;
e budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych;
¢ budowa i sprzedaz obiektdw hotelowych.

Obecnie spotka zarzadza i czerpie dochody z czynszéw w 11 obiektach handlowych. W
obszarze powierzchni handlowej Echo Investment rozwija zaréwno $redniej wielkosci centra
handlowe jak i nowoczesne centra handlowo-rozrywkowe. W najblizszych latach dziatalnos¢
spotki w tym segmencie ma polega¢ na rozbudowie istniejacych obiektow oraz na budowie
nowoczesnych centrow handlowo-rozrywkowych. Oprécz rynku polskiego, spotka chce
zrealizowaé obiekty w Rumunii i na Wegrzech.

5 kwietnia 2011



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Echo Investment

Segment mieszkaniowy jest dobrze zdywersyfikowany zaréwno pod wzgledem geograficznym,
jak i pod wzgledem standardu obiektow. Spétka posiada grunty pod zabudowe mieszkaniowg
we wszystkich duzych miastach Polski oprécz Tréjmiasta. W Warszawie i Krakowie majg
powsta¢ miedzy innymi luksusowe apartamenty. Oprocz zabudowy wielorodzinnej Echo
Investment sprzedaje niezabudowane dziatki z przytgczonymi mediami i gotowymi projektami
domow.

Obiekty z segmentu biurowego sg jedynymi, ktére spétce udato sie zrealizowa¢ w latach 2009-
2010. W segmencie biurowym Echo Investment jest aktywne na wszystkich kluczowych
rynkach w kraju, przy czym dzi$ dysponuje gotowymi obiektami w Warszawie, Poznaniu i
Szczecinie.

Segment hoteli, wczesniej relatywnie istotny w dziatalnosci spoéiki, obecnie jest
reprezentowany przez jeden projekt w todzi. Echo Investment nie zajmuje sie zarzadzaniem
hotelami, lecz po wybudowaniu nastepuje przekazanie obiektu inwestorowi.

W kazdym z powyzszych segmentow spoétka zajmuje sie organizacjg catego procesu
inwestycyjnego, na ktéry sklada sie zakup nieruchomosci, pozyskanie decyzji
administracyjnych, finansowanie, nadzor nad realizacjg oraz oddanie obiektu do uzytku.
Dominujacg role w Grupie pemni spétka Echo Investment S.A., ktéra Swiadczy ustugi
generalnego realizatora inwestycji na rzecz spétek zaleznych powotanych w celu realizaciji
danego projektu inwestycyjnego. Rola Echo Investment S.A. polega na nadzorze realizaciji
projektu i zapewnieniu $rodkow finansowych, a w dalszej kolejnosci réwniez na komercjalizacji
powierzchni i sprzedazy mieszkan. Obiektami komercyjnymi zarzadza specjalnie powotana do
tego spotka Est-On (w 100% zalezna od Echo Investment).

Kluczowe czynniki wptywaj agce na wycen ¢

Sytuacja na rynku nieruchomo  $ci

Zapotrzebowanie na powierzchnie komercyjng i mieszkalng ma kluczowe znaczenie z punktu
widzenia dtugoterminowej zdolnosci spo6tki do generowania zysku. Negatywnym przyktadem
sg lata 2009-2010, w ktorych to spotka nie przekazata zadnego budynku o funkcji mieszkalnej
czy handlowej. Z uwagi na wstrzymanie wielu inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych na
czas kryzysu, wielu deweloperéw dysponuje obecnie rozbudowanym bankiem ziemi. Presja,
by szybko zakonczy¢ projekty wstrzymane na czas dekoniunktury, stwarza w przysztosci
ryzyko nadpodazy inwestycji na rynkach, gdzie popyt na nowg powierzchnie wzrasta
stosunkowo wolno.

Wzrost obrotéw na rynku inwestycyjnym powoduje spadek oczekiwanej premii za ryzyko
ptynnosci, spadek stép kapitalizacji nieruchomosci i w konsekwencji wzrost wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych w portfelach deweloperéw. Wzrost wycen nieruchomosci jest
tez pochodng poziomu czynszéw w obiektach komercyjnych. Rynkowa praktyka pokazata, ze
deweloperzy bardzo niechetnie obnizajg ofertowe stawki czynszow, natomiast usitujg
przyciagna¢ najemcoéw wakacjami czynszowymi oraz pokryciem czesci kosztéw wykonczenia
biura. Spadek czynszéw od szczytéw sprzed kryzysu byt jednak zauwazalny. Pewna tendencja
wzrostowa, zaobserwowana gtéwnie w Warszawie, jest reakcjg na chwilowy brak gotowe;j
powierzchni biurowej na wybranych rynkach. Sadzimy, ze szanse na gwaltowny wzrost
czynszoOw ofertowych w najblizszych latach sg mate.

Tempo uzyskania pozwole h na budow e

Jednym z najmniej przewidywalnych elementéw procesu inwestycyjnego jest pozyskanie
decyzji administracyjnych, gdyz wplyw spétki na tempo ich wydawania jest ograniczony. Z
uwagi na to, przesuwamy w czasie wzgledem plandéw spotki rozpoczecie budowy wybranych
projektéw. Do pozytywnych informacji odnosnie pozwolen zaliczamy uzyskanie w pierwszej
potowie marca pozwolenia na budowe Galerii Olimpia w Betchatowie. W listopadzie 2010
spotka zakladata uzyskania PnB w Betchatowie jeszcze w Q1 2011, co stato sie faktem.
Zwieksza to wiarygodno$é planéw zarzadu odnosnie terminéw uzyskania nastepnych
pozwolen. Sama budowa rozpoczeta sie w niespetna miesigc od PnB, co jest bardzo szybkim
tempem.

Potencjat banku ziemi

Koszt pozyskania gruntéw silnie wptywa na marze osiggane na poszczegélnych projektach. W
przypadku Echo Investment wiele dziatek, na ktérych w najblizszym czasie bedg realizowane
inwestycje, zostato nabytych w latach 2006-2007, po kosztach nie dajacych spéitce przewagi
konkurencyjnej. Echo posiada duze zasoby gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe w
Poznaniu, ktérych warto$¢ bilansowa jest niska. Z tego wzgledu zaktadamy dobrg (26%)
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marze na mieszkaniach w Poznaniu, pomimo relatywnie niskich cen sprzedazy. Wysoki koszt
gruntu, relatywnie do wartosci wybudowanych na nim mieszkan, moze by¢ przyczyna niskich
marz na inwestycjach mieszkaniowych w todzi (Okopowa), Krakowie (Czarodziejska) i
Wroctawiu (Grota Roweckiego).

Kurs walutowy

Kurs walutowy (przede wszystkim EUR/PLN) wptywa na wyniki Echo Investment dwojako. Po
pierwsze, mocniejsze EUR zwieksza wartos¢ wyrazonych w PLN nieruchomosci
inwestycyjnych oraz przektada sie na wyzsze wptywy z czynszéw, ktére sg ustalane w EUR.
Po drugie, kredyty Echo Investment réwniez sg zaciggniete w EUR, co przy wzroscie kursu
EUR/PLN powoduje zwiekszenie kosztow ich obstugi. Oszacowanie ryzyka walutowego
zwigzanego z obstugg kredytéw walutowych komplikuje fakt, ze spétka stosuje instrumenty
pochodne do zabezpieczenia czesci kosztow finansowych.

Charakterystyka Rynku

Rynek powierzchni komercyjnej

Spodziewany wzrost aktywno  $ci inwestoréw na polskim rynku nieruchomo Sci
DTZ w raporcie z marca 2011 szacuje catkowity kapital przeznaczony pod bezposrednie
inwestycje na globalnym rynku nieruchomosci na 329 mld USD (wzrost o 44% w stosunku do
konca 2009). W przypadku samego rynku europejskiego wartos¢ ta wynosi 114 mid USD i
tylko minimalnie wzrosta od konca 2009 r. W raporcie DTZ Polska jest wymieniana jako jeden
z najpopularniejszych krajow do inwestowania w nieruchomosci w 2011 r. Wsrdéd krajéw
europejskich Polska ma ustapi¢ pola jedynie rynkom Niemiec, Wielkiej Brytanii i Franciji.

Duza aktywnos$¢ inwestorow na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych byta widoczna juz
w zesztym roku. Wartos¢ transakcji w 2010 r. wyniosta prawie 2 mld EUR, co jest wyraznie
lepszym wynikiem niz w latach 2008-2009 r. W 2011 aktywnos$¢ inwestorow powinna by¢
jeszcze wyzsza, co jest korzystne z punktu widzenia Echo Investment. Po pierwsze, wigksza
ptynnos¢ na rynku moze sie przyczynic do poprawy sentymentu do catej branzy
deweloperskiej. Wysoki popyt ze strony inwestoréw przy wcigz spodziewanej ograniczonej
podazy powierzchni komercyjnej w 2011 r. bedzie roéwniez sprzyjaé kompresji stop
kapitalizacji. Po drugie, wzrastajg szanse spotki na pozyskanie gotéwki poprzez sprzedaz
czesci nieruchomosci.

Transakcje dokonane w 2010 r.

Ponad potowa wszystkich transakcji na polskim rynku nieruchomosci w 2010 r. dotyczyta
obiektéw handlowych (1 072 min EUR). Glo$no byto o sprzedazy duzych warszawskich galerii
— Arkadia i Warszawa WilehAska (razem ok. 460 min EUR) oraz Promenada (169,5 min EUR).
Wsréd miast sredniej wielkosci wkasciciela zmienity m.in. galerie w Stupsku (Jantar), Koninie
(Ferio) i Krasnymstawie (Panorama). Co ciekawe, w zesztym roku zaobserwowalismy rowniez
transakcje kupna mniejszych obiektéw handlowych opartych na duzym hipermarkecie np.
Carrefour w Lodzi (20 min EUR).

Wybrane transakcje na rynku nieruchomo  $ci w Polsce w 2010 r.
GLA  Szacunkowy Warto $¢

Projekt Miasto (m2) Yield (min EUR) Nabywca
Biura

Horizon Plaza Warszawa 35000 7,15% 102,0 Union Investment
Trinity Park Ill Warszawa 32 000 7,50% 93,0 SEB Immo Invest
Nefryt + Topaz Warszawa 26 380 6,82% 78,9 RREEF
Grunwaldzki Center Wroctaw 26 000 7,30% 76,5 RREEF
Harmony Office Center Warszawa 15 000 6,95% 55,0 Commerzreal
Athina Park Warszawa 11 870 7,25% 32,1 PZU AM
Avatar Krakéw 11 240 7,25% 30,5 Azora International
Mokotéw Plaza | Warszawa 15 000 8,15% 30,1 Azora Europa
Lipinski Passage Warszawa 3500 7,50% 28,5 Union Investment
Centra handlowe

Arkadia + CH Wilenska Warszawa 166 000 - 460,0 Unibail-Rodamco
Promenada Warszawa 54 000 - 169,5 Atrium European RE
CH Jantar Stupsk 22 000 - 92,0 EPISO

Zrédto: CB Richard Ellis, Jones Lang LaSalle, Shopping Center, Echo Investment S.A.
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Stopniowy wzrost zainteresowania zagranicznych inwestoréw obiektami handlowymi spoza
kategorii ,prime” $Swiadczy o poprawie klimatu inwestycyjnego w Polsce. Sadzimy, ze
zainteresowanie tego typu obiektami jeszcze wzrosnie, tym bardziej, ze sg one wcigz
wyceniane po stosunkowo wysokich yieldach (kompresja stép kapitalizacji w 2010 dotyczyta
przede wszystkim obiektow typu ,prime”). Wylgczajac obiekty w Kielcach (po rozbudowie),
Szczecinie i Wroctawiu, Echo Investment posiada w swoim portfelu centra handlowe Sredniej
wielko$ci w miastach o 60-220 tys. mieszkancow. Biorac pod uwage duzy apetyt spotki na
nowe inwestycje, zarzad moze chcie¢ sprzedaé cze$¢ obiektdw komercyjnych. Obecna
sytuacja na rynku inwestycyjnym sprzyja takiemu scenariuszowi.

Wolumeny transakcji na polskim rynku nieruchomo $ci w latach 2006-2010 (miIn
EUR)
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Zrédio: Cushman & Wakefield, Jones Lang LaSalle

Trendy na rynku powierzchni biurowej

Najnowsze raporty firm doradczych z branzy nieruchomosci wskazujg na stopniowe
odradzanie sie sektora biurowego w Polsce. Cushman & Wakefield prognozujg spadek stop
kapitalizacji w 2011 r. w Polsce o 25-50 p.p. przy jednoczesnym wzroscie transakcji na rynku
biurowym.

Charakterystyka rynku powierzchni biurowej na konie c 2010 r.
Istniej aca pow. Czynsze

Miasto (m2) (EUR/M2) Yieldy (%) Pustostany (%)

Warszawa 3435830 14-26,5 6,50% 7%
Krakow 497 600 13-15 7,25% 10%
Wroctaw 389 200 12-15 7,00% 4%
Tréjmiasto 302 480 13-15 8,00% 14%
Katowice 262 680 12-15 8,80% 17%
Poznan 245 950 14-16 7,75% 12%
t6dz 214 720 12-14 8,50% 23%
Szczecin 80 000 14 9,00% 6%
Kijow 1170 000 22-26 13,75% 14%

Zrodto: Cushman & Wakefild, Jones Lang LaSalle. CB Richard Ellis

Poprawe sytuacji deweloperéw wida¢ najszybciej na przyktadzie Warszawy. W H2 2010 r. po
raz pierwszy od zakonczenia kryzysu na rynku nieruchomosci, zaobserwowano wzrost stawek
czynszOw ofertowych. Wzrost sity negocjacyjnej oferujacych biura widaé poprzez spadek
$redniego okresu zwolnienia z czynszéw z 12 miesiecy na koniec H1 2010 do 6 miesiecy na
koniec 2010. Zmiana klimatu na rynku warszawskim objawia sie rowniez wyraznym wzrostem
udziatu umoéw typu pre-let z 2% w 2009 r. do 11,5% w 2010 r. Jest to o tyle wazne, ze od
wskaznikdw pre-letu uzaleznione jest otrzymanie finansowania zewnetrznego na dang
inwestycje.

Na rynku warszawskim relacja miedzy popytem a podaza w 2010 r. sprzyjata deweloperom. W
calym roku oddano do uzytku 16 nowych budynkéw biurowych o tacznej powierzchni 188
tys. m? (266 tys. m® w 2009 r.). Jednoczesnie popyt na powierzchnie biurowg byt rekordowo
wysoki (549 tys. m?, w tym 36% renegocjacje). Najnowsze szacunki Jones Lang LaSalle
wskazuja, ze podaz nowych biur w Warszawie w latach 2011-2012 bedzie nizsza niz w 2010 r.
(146 tys. m? w 2011 r.). Jednoczesnie popyt na powierzchnie biurowg powinien utrzymac sie
na wysokim poziomie. W obliczu takich szacunkéw, pogorszenie warunkéw, na jakich najemcy
obecnie pozyskujg biura w Warszawie, nie moze dziwi¢.
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Warunki wynajmu powierzchni biurowej w Warszawie (p 0za centrum)
06.2009 12.2009 06.2010 12.2010

Czynsze (EUR/m2/miesiec) 14-16,5 13-15,5 12-155 14-16,5
Parking podziemny (EUR/miejsce/miesiac) 50-90 50-90 50-90 70-90
Parking naziemny (EUR/miejsce/miesiac) 25-55 25-55 25-55 45-75
Optata serwisowa (EUR/m2/miesigc) 3,5-5 4-5,5 4-5,5 4-5,5
Zwolnienie z czynszéw (miesigce) 6-12 8-15 8-15 4-8

Zrédto: Cushman & Wakefield

Spodziewamy sie, ze po 2012 r. dysparytet miedzy popytem i podazg w Warszawie wyréwna
sie. Obecnie coraz wiecej deweloperéw deklaruje che¢ budowy biurowcéw w Warszawie.
Dotyczy to rowniez spotek, ktére dotychczas specjalizowaty sie w segmencie mieszkaniowym
(Polnord, Robyg, LC Corp, J.W. Construction).

W miastach regionalnych poprawa na rynku biurowym nastepuje wolniej niz w Stolicy, niemniej
ozywienie rowniez jest widoczne. W 2010 r. w 8 najwiekszych rynkach regionalnych powstato
216 tys. m? nowej powierzchni. Ponadto rozpoczeta zostata mniejsza liczba projektow niz w
2009 r., stad w 2011 r. podaz nowej powierzchni, podobnie jak w Warszawie, powinna spasc¢.
Sytuacja na rynkach regionalnych nie jest jednolita. W 2010 r. najwiecej powierzchni powstato
w Krakowie i Katowicach (odpowiednio 54 tys. m?® i 48 tys. m2). Krakéw dos¢ dobrze poradzit
sobie z absorpcjg nowej powierzchni natomiast w Katowicach wskaznik pustostanéw (obecnie
17,3-22% w zaleznosci od zrédet) wzrost ok. dwukrotnie. Rynki todzi i Katowic sg na tyle
mate, ze decyzja jednego dewelopera o rozpoczeciu nowego obiektu moze oznaczaé w
praktyce koniecznos$¢ wstrzymania innych projektow przynajmniej o kilka kwartatdéw. Obecnie
zaréwno w todzi jak i w Katowicach w budowie znajduje sie ok. 12 tys. m? biur (C&W), co nie
jest duzg liczba, lecz konkurencja z gotowymi projektami, a czesto tez z pozwoleniami na
budowe jest dos¢ duza.

Dost epno $¢ powierzchni biurowej w miastach regionalnych w Q1 2011 (tys. m 2)
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bodz |
Trajmiasto |
Poznan I
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Zrédio: CB Richard Ellis

Sposréd pozostatych miast regionalnych, istotne ryzyko nadpodazy powierzchni biurowej
istnieje w Tréjmiescie. W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2010 r. rozpoczeto tam realizacje
siedmiu inwestycji. W Tréjmiescie na duzg skale rozwijane sg parki biznesowe. Jednym z
najwiekszych jest Arkonska Business Park (29 900 m? GLA), Mimo, ze drugi etap tej inwestyciji
zostat oddany do uzytku na przetomie 2009/2010 r., ok. 50% powierzchni wcigz czeka na
najemcow. Do grona najwiekszych tréimiejskich parkéw biurowych dotaczy¢ chca Garnizon
Business Space (docelowo 150 000 m®) Olivia Business Centre (docelowo 100 000 m2) oraz
Battyckie Centrum Biznesu (docelowo 120 000 mz).

Wroctaw moze sie poszczyci¢ najnizszym odsetkiem pustostanéw wsréd miast regionalnych
(3,7%). Ponadto, jak podaje Cushman & Wakefield, Wroctaw byt jedynym miastem
regionalnym w Polsce, w ktérym zaobserwowano spadek poziomu pustostanéw w H2 2010.
We Wroctawiu znajduje sie wiele projektow biurowych z gotowym pozwoleniem na budowe
(tacznie 95 tys. mz). W przypadku czesci z tych obiektéw budowa nie zostata rozpoczeta ze
wzgledu na trudnosci z pozyskaniem finansowania. Obecnie na réznym etapie
planowania/budowy sg projekty realizowane przez Skanska (Green Towers), GTC
(Karkonoska), a takze kilku mocno zwigzanych z Wroctawiem deweloperéw (np. Vantage
Development, Verity Development). Wiekszosé z tych projektow trafi na rynek dopiero w
2012r.
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Trendy na rynku powierzchni handlowej

Perspektywy rynku nieruchomosci handlowych sg wedtug nas réwnie dobre jak perspektywy
rynku biurowego. Szacowany przez Cushman & Wakefield spadek stop kapitalizacji w 2011 r.
wynosi, podobnie jak w przypadku biur, 25-50 p.p. Silny popyt wewnetrzny w Polsce zacheca
zagraniczne firmy z sektora handlowego do zwiekszenia skali dziatalnosci. W potowie
zesztego roku CBRE przeprowadzito ankiete na grupie 212 czotowych korporacji z sektora
retail, dotyczaca ich planéw wzrostu skali dziatalnosci. Polska zajeta w niej 2. miejsce (zaraz
za Niemcami). W$rdd ankietowanych firm 33% planuje otworzy¢ w 2011 r. sklepy w Polsce (w
Niemczech 41%). Jako motywacje do ekspansji ankietowani wskazujg site polskiej gospodarki
i niedobor wysokiej jakosci powierzchni handlowe;.

Nasycenie powierzchni g handlow g w H1 2010 w 8 gtéwnych aglomeracjach
oraz w wybranych miastach Polski (GLA/tys. mieszka  Acow)
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Zrédio: Colliers International, Echo Investment S.A.

Same szacunki odnosnie podazy wysokiej jakosci powierzchni handlowej w 2011 r. nie sg
jednoznaczne. Cushman & Wakefield wskazujg na podaz zblizong do tej z 2010 r., ktéra
wyniosta 560 tys. m? GLA, natomiast szacunki CB Richard Ellis méwig o ok. 800 tys. m® w
2011 r. Szacunki odnos$nie powierzchni handlowej bedacej obecnie w budowie réwniez wahajag,
sie miedzy 850 tys. m* a 1 270 m°.

Ogodlnie w najblizszych latach powinniémy zaobserwowaé wzrost zaréwno popytu jak i podazy
powierzchni handlowej w Polsce, przy czym w ciagu najblizszych dwdch lat to raczej oferujacy
powierzchnie handlowg beda silniejszg strong w negocjacjach. To, co jest prawidtowoscig w
skali makro, nie koniecznie znajdzie potwierdzenie na lokalnych rynkach. Sposréd miast, w
ktérych Echo Investment planuje swoje inwestycje, duze nasycenie powierzchnig handlowg
panuje w Koszalinie. Znajdujg si<2g tam 2 centra handlowe (Forum i Emka) o tgcznej
powierzchni najmu ok. 76 tys. m°. W marcu br. miasto wydato pozwolenie na budowe
kolejnego obiektu (centrum handlowe Na Fali) o orientacyjnej powierzchni 60 tys. m”. Powstaje
wiec pytanie, czy Koszalin (108 tys. mieszkancow) bedzie w stanie wchtong¢ kolejng galerie,
ktora wkrétce w tym miescie planuje otworzyé Echo Investment. Podobna sytuacja ma miejsce
w Stupsku, gdzie od listopada 2010 trwa rozbudowa CH Jantar.

Finansowanie zewn etrzne

Banki wcigz stawiajg deweloperom dos¢ restrykcyjne warunki do spetnienia w celu otrzymania
kredytu na realizacje nieruchomosci komercyjnych. Standardem jest uzyskanie przez
dewelopera okreslonego poziomu pre-let. W przypadku nieruchomosci biurowych najemcy
wcigz sg bardzo niechetni do zawierania uméw typu pre-let, co stawia wielu deweloperéw w
punkcie bez wyjscia. Obok przeciggajacych sie procedur administracyjnych, problemy z
uzyskaniem finansowania sg gtéwna przyczyng hamujacg rozpoczecie nowych projektow
deweloperskich. W obecnej sytuacji rynkowej najwiecej moga zyska¢ duzi deweloperzy,
posiadajacy znaczne srodki wkasne niezbedne do rozpoczecia budowy. Sadzimy, ze obecna
sytuacja finansowa Echo Investment (duzo gotéwki, dodatnie przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej) nie stwarza ryzyka opéznienia w projektach z przyczyn finansowych.
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Rynek mieszkaniowy

Do czynnikoéw silnie wplywajacych na rynek nieruchomosci mieszkaniowych nalezy zaliczyé:
e site nabywczg konsumentéw i zaufanie co do jej poziomu w przysztosci;
e regulacje dotyczace udzielania kredytéw hipotecznych przez banki oraz wskazniki
kredytow z utrata wartosci;
¢ rzadowe programy wspierajgce rynek nieruchomosci ,Rodzina na swoim”.

Prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego dla Polski oraz sity nabywczej Polakéw sugerujg
pozytywny scenariusz rozwoju rynku mieszkaniowego w 2011 r. W marcowym raporcie na
temat rynku mieszkaniowego w Europie Srodkowo-Wschodniej REAS ocenia polski rynek
najlepiej w catym regionie. Warszawa jest postrzegana jako najbardziej atrakcyjny rynek w
2011 r., a wsrdd polskich miast regionalnych obiecujgco wygladajg Krakéw, Wroctaw, Gdansk i
Poznan. Tak dobra ocena jest gtéwnie wynikiem prognoz silnego wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2011 r.

Liczba i warto $¢€ (mld PLN) nowych uméw o kredyt mieszkaniowy w Pols ce
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Zrédio: AMRON

Obecne dane z rynku kredytow hipotecznych wskazuja, ze catkowita warto$¢ kredytow
udzielonych w 2011 r. moze by¢ nizsza niz w roku 2010. W Q4 2010 warto$¢ uméw o kredyt
mieszkaniowy spadta o0 6,5% Q/Q. Uchwalenie w styczniu nowej wersji Rekomendaciji S, ktéra
zdecydowanie zaostrza kryteria przyznawania kredytow dodatkowo wptynie na spowolnienie
akcji kredytowej bankéw. Innym zagrozeniem dla rynku mieszkaniowego sg spodziewane
zmiany w programie ,Rodzina na swoim”. W Q4 2010 ok. 25% kredytéw mieszkaniowych byto
udzielonych z rzadowym wsparciem. Zmiany zaktadajg obnizenie maksymalnych cen
mieszkan lub kosztéw budowy, na ktére bedzie udzielany preferencyjny kredyt (zmniejszenie
wspotczynnika limitu cenowo-kosztowego z 1,4 do 1,1). Z drugiej strony, nowelizacja ustawy
zaktada wytgczenie z programu finansowania preferencyjnym kredytem transakcji zawieranych
na rynku wtérnym. Dotychczas ok. 60% transakcji dotyczyto wtasnie rynku wtérnego. Mamy
wiec dwie propozycje zmian, ktérych efekt netto z punktu widzenia dewelopera moze byc¢
korzystny lub nie. Najwiecej mogg zyska¢ ci deweloperzy, ktérzy majg w swoich zapasach
najwiecej mieszkan z dolnych przedziatbw cenowych. Waznym pytaniem jest, kiedy
nowelizacja wejdzie w zycie? Sadzimy, ze perspektywa jesiennych wyboréw parlamentarnych i
w zwigzku z tym nieche¢ rzadzacych do ciecia wydatkéw socjalnych mogg skutecznie
przedtuzy¢ istnienie programu ,Rodzina na swoim” w obecnym ksztatcie.
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Srednie ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszka  nia 2008-2010
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W Q4 2010 zaobserwowalismy spadek s$redniej ceny metra kwadratowego mieszkania w
wiekszosci miast w Polsce (spadek $rednio o 1,8%). Jedyng duza aglomeracjg, w ktorej
odnotowano wzrost ceny metra mieszkania byla aglomeracja katowicka. W 2011 r.
spodziewamy sie stabilizacji Sredniej ceny m? mieszkania na rynku pierwotnym na obecnym
poziomie. Duzy popyt na $rednie i mate lokale moze doprowadzi¢ do niewielkiego wzrostu
ceny metra w tym segmencie rynku mieszkaniowego. Odwrotna sytuacja bedzie wystepowac
w segmencie duzych mieszkan. Tu wcigz podaz mieszkan jest nieadekwatnie wysoka do
zapotrzebowania, co bedzie stwarza¢ presje na spadek cen.

Strategia Echo Investment

Plany inwestycyjne

Plany inwestycyjne spotki na najblizsze 5 lat sg ambitne. W latach 2011-2016 spétka planuje
zrealizowaé ok 900 tys. m? mieszkan, biur i powierzchni handlowej. Dla poréwnania, w latach
2009-2010 udato sie wybudowaé¢ jedynie 74 tys. m? biur. Spotka zamierza wykorzystac
spodziewang poprawe koniunktury na rynku nieruchomosci i zrealizowaé¢ projekty, ktére w
okresie kryzysu zostaty odtozone na potke.

Projekty planowane do uko nczenia przez spotk e - prognozy zarz adu (m > PUM lub GLA)

Segmenty
Mieszkania*
Biura

Hotele

Centra handlowe
Suma

do 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P  2015P  2016P 2011-2016

195 100 15 000 59 400 29 600 36200 36 900 177 100
149800 41900 6 500 34 900 80 100 87300 36000 46700 291 500

81 300 7100 7100
295 600 45 000 89 400 103 800 178 500 11 500 428 200
721800 41900 66 500 190 800 213 500 302000 72900 58200 903 900**

Zrédio: Echo Investment S.A.; * dane nie uwzgledniajg dziatek na sprzedaz; ** nie uwzglednia projektow: Warszawa Jana Pawta Il, Lublin Poligonowa,
kolejnych etapéw Poznarn Naramowice, Kijéw Dehtiarivska.

Warto zauwazy¢, ze powyzej opisane plany inwestycyjne nie uwzgledniajg kilku projektow,
ktorych harmonogram lub szanse realizacji sg trudne do oceny. Dotyczy to projektow
biurowych w Warszawie (Jana Pawta Il) i Kijowie (Dehtiarivska), centrum handlowego w
Lublinie oraz kolejnych etapéw inwestycji mieszkaniowych w Poznaniu.
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Plany inwestycyjne w zale znosci od rynku geograficznego (m %)
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Zrédio: Echo Investment S.A., dane nie uwzgledniajg projektéw: Warszawa Jana Pawta II, Lublin Poligonowa, kolejnych
etapéw Poznar Naramowice.

Geograficznie spotka bedzie obecna na wiekszosci kluczowych rynkéw w Polsce zaréwno w
segmencie mieszkaniovxéym jak i biurowym. Duzy udziat w segmencie biurowym ma inwestycja
w Kijowie (110 tys. m®). Inwestycje w segmencie handlowym dotyczg przede wszystkim
matych i $rednich rynkéw wielkosci 60-110 tys. mieszkancow (Befchatéw, tomza, Kalisz,
Stupsk, Koszalin). Warto zwréci¢ uwage na inwestycje spotki w Warszawie, ktéra jest obecnie
najatrakcyjniejszym rynkiem w Polsce pod katem inwestycji biurowych i mieszkaniowych.
Warszawa jest najwazniejszym rynkiem z punktu widzenia Echo Investment. Obecny bank
ziemi umozliwia spotce budowe w Warszawie 150 tys. m? biur i mieszkan. Wiekszos¢ dziatek
pod warszawskie inwestycje zostato nabytych w 2010 r. i obecnie spotka czeka na
ustanowienie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego i warunkéw zabudowy.
Ze wzgledu na wczesny etap procedur administracyjnych, zaktadamy, ze wiekszos¢ inwestycji
w Warszawie zostanie ukonczonych po 2013 r.

Plany inwestycyjne na obecnym banku ziemi w latach 2011-2016 (mz)
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Zrédio: Echo Investment S.A.

Centra handlowe

Najwiekszy udziat w planach inwestycyjnych Echo Investment zajmujg obiekty handlowe. Do
konca 2014 r. spoétka chciataby skomercjalizowa¢ 417 tys. m? centréw handlowych. Oznacza
to, ze sposréd 12 projektdow inwestycyjnych, przynajmniej potowa musiataby by¢ rozpoczeta
jeszcze w 2011 r.

Grunty nabyte w 2010 i 2011 r.

W 2010 r. spétka wydata na grunty 158 min PLN. Ponadto zawarta umowe przedwstepnag na
nabycie dziatki przy ul. Jana Pawta Il w Warszawie, na ktorej obecnie znajduje sie Hotel
Mercure (orientacyjna cena nabycia — 31 min EUR). Na powyzszej dziatce Echo Investment
planuje budowe wysokosciowca biurowego o powierzchni najmu ok. 53 tys. m?. Ewentualne
podpisanie umowy przyrzeczonej nastapi nie pozniej niz 31 grudnia 2012 i jest uzaleznione od
postepu procedur administracyjnych oraz wyniku ,due diligence” przeprowadzonego na
nieruchomosci.
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22 marca br. spoétka nabyta za taczng kwote 59,5 min PLN dziatki w Krakowie i Szczecinie, na
ktérych obecnie znajdujg sie hotele Grupy Orbis. Grunty z usadowionymi na nich hotelami
majg zosta¢ przekazanie spoétce dopiero w lipcu 2011. W Szczecinie plany przewidujg
rozbudowe istniejagcego CH Galaxy, z kolei w Krakowie majg powsta¢ budynki o funkcji
mieszanej. Spoétka jeszcze nie podaje parametréw przysztych inwestycji. Sadzimy, ze
rozbudowa galerii w Szczecinie jest stosunkowo bezpiecznym przedsiewzieciem (nawet biorgc
pod uwage koniecznos$¢ rozbiorki istniejgcego tam hotelu). Duzo bardziej skomplikowana jest
kwestia gruntéw w Krakowie. Stojacy na dziatce hotel zostat zaraz po transakcji wpisany do
wojewodzkiej ewidencji zabytkow. Nie sgdzimy, by spétka miata mozliwos¢ wycofania sie z
zawartej transakcji. Wpis do ewidencji zabytkéw uniemozliwi spoétce wyburzenie Hotelu
Cracovia. Wedlug nas najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest zaadaptowanie/
przebudowa istniejgcego obiektu pod przyszitg inwestycje.

Zakupy gruntow w 2010 r.

. . Cena Cenazal

Lokalizacja POW|erzch(nn|]a§) nabycia ro'e-li-t):Jp el P&:P% m?

(min PLN) proj GLA/PUM

Warszawa, Beethovena 34 300 70,0 biura 60 000 1167

Warszawa, Konstruktorska 73 600 63,0 ) b|ura 33800 810
mieszkania 44 000

Katowice, Kosciuszki 54 000 19,0 CHR 49 100 387

Wroctaw, Swobodna 10 400 5,6 biura 24 400 230
Suma 172 300 157,6 211 300

Warszawa, Jana Pawia Il * 3 200 121,0 biura 53 000 2 283

Zrédto: Echo Investment, * umowa przedwstepna, cena nabycia 31 min EUR

Zakupami na warszawskim Mokotowie oraz we Wroctawiu spo6tka uzupetita swoj bank ziemi o
dwa najbardziej atrakcyjne obecnie rynki biurowe w Polsce. Ukonczenia pierwszych etapéw z
tych inwestycji nalezy spodziewac¢ sie najszybciej na przetomie 2012 i 2013 r, natomiast
kolejne etapy beda realizowane az do 2016 r.

Centrum handlowe w Lublinie

W 2000 r. Echo investment kupito za 12,2 min PLN 113,5 ha gruntdw na Gorkach
Czechowskich w Lublinie. Od wielu lat spétka negocjuje z wkadzami Lublina kwestie budowy
centrum handlowego na tym obszarze. Z doniesien prasowych z marca br. wynika, ze spotce
udato sie dojs¢ z miastem do porozumienia w tej sprawie. Uzgodniono, ze Echo Investment
wybuduje obiekt ustugowo-handlowy oraz przeznaczy 60 min PLN na przebudowe ukfadu
komunikacyjnego. Z kolei miasto odkupi od spétki ponad 70 ha terenéw zielonych pod
przestrzen rekreacyjng. Do inwestycji dojdzie najwczesniej po uchwaleniu przez rade miasta
nowego planu zagospodarowania przestrzennego, co powinno zajg¢ ok. 14 miesiecy, dlatego
nie uwzgledniamy tej inwestycji w naszej wycenie.

Sprzeda z aktywow

Konserwatywna wycena nieruchomo  $ci inwestycyjnych w bilansie?

W H2 2010 Echo Investment sprzedalo dwa obiekty biurowe: Athina Park w Warszawie
(Zoliborz) oraz Avatar w Krakowie. Zysk na sprzedazy tych aktywéw (wykazany w
sprawozdaniach za Q3 2010 oraz Q4 2010) wyniést odpowiednio 37,9 min PLN oraz 15,0 min
PLN. Szacowany yield na tych transakcjach wyniést 7,25%. Przy powyzszych stopach
kapitalizacji, zysk rozpoznany na sprzedazy jest na tyle duzy, by sadzi¢, ze spétka wycenia
swoje nieruchomosci w ksiegach dos¢ konserwatywnie. Z uwagi na duze plany inwestycyjne
spotka najprawdopodobniej bedzie starata sie sprzeda¢ inne nieruchomosci inwestycyjne
(informacja o planach sprzedazy Parku Postepu i Galerii Echo w Pabianicach znalazta sie w
prasie w marcu br.). Coraz lepszy klimat na rynku inwestycyjnym (wzrost zainteresowania
polskim rynkiem ze strony zagranicznych inwestoréw) daje szanse na realizacje takiej taktyki,
co w konsekwencji moze oznaczac¢ kolejne zyski ze sprzedazy. Niepewnos$¢ co do wysokosci
potencjalnych zyskéw sprawia, ze nie sg one uwzglednione w naszej wycenie.

Mozliwe scenariusze odno $nie sprzeda zy nieruchomo $ci inwestycyjnych

W najblizszych kwartatach najbardziej prawdopodobna jest sprzedaz warszawskiego Parku
Postepu, ktory zostat ukonczony w H2 2010. Jest on juz w catosci wynajety, a umowy najmu
dopiero sie rozpoczynajg, co jest pozadane ze strony inwestoréw. Sadzimy, ze spotka
zdecyduje sie w przysztosci na sprzedaz innych nieruchomosci biurowych. Sadzimy, ze
pomimo zmniejszenia przychoddéw z czynszéw, wptyw sprzedazy nieruchomosci na wycene
Echo Investment bytby pozytywny.
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W przypadku obiektow handlowych, plany spéiki zaktadajg sprzedaz Galerii w Pabianicach.
Chociaz nie jest to nowoczesny obiekt, to posiada on najlepszg lokalizacje (centrum miasta)
sposrod wszystkich Galerii Echo wybudowanych w miastach $redniej wielkosci. Szansa, ze
nabywca szybko sie znajdzie jest zatem duza. Inne Galerie Echo sg gorzej zlokalizowane i nie
upatrywalibysmy wsréd nich kandydatow do sprzedazy w najblizszej perspektywie.

Strategia podatkowa

W czerwcu i pazdzierniku 2010 r. oraz w styczniu 2011 r. jedna ze spétek zaleznych Echo
Investment (Barconsel Holdings) dokonata zapisu na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
FORUM XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Barconsel optacita certyfikaty poprzez
whniesienie wkitadu niepienieznego w postaci spétek, w stosunku do ktérych jest jednostkg
dominujgca. Sadzimy, ze powyzej opisane dziatania majg na celu zmniejszenie wysokosci
ptaconych przez spoétke podatkow (podatek jest ptacony przy rozwigzaniu FIZ). Efekt
podatkowy przeniesienia spétek do FIZ byt juz widoczny w ostatnich dwoch kwartatach 2010.
Sadzimy, ze w przysztosci spotka bedzie kontynuowac taktyke przenoszenia nieruchomosci do
FIZ. Konserwatywnie, w naszej wycenie nie uwzgledniamy korzysci podatkowych, ktére Echo
Investment moze w ten sposéb osiggnag.

Wycena aktywow Echo Investment

Ukonczone aktywa komercyjne

Warto $¢€ nieruchomo $ci

Spotka nie podaje do publicznej wiadomosci wartosci godziwej poszczegolnych nieruchomosci
w portfelu. Podaje natomiast taczng wartos¢ ukonczonych nieruchomosci (centrow
handlowych i biurowcoéw tacznie), ktéra na koniec 2010 r. wyniosta 2 807 min PLN (709 min
EUR wg $redniego kursu EUR/PLN z 31 grudnia 2010). Stopy kapitalizacji portfela
nieruchomosci Echo Investment oszacowane na podstawie powyzszych danych wydajg sie
dos¢ konserwatywne, co potwierdza wczes$niej przedstawiong teorie, ze spo6tka dosé
zachowawczo podchodzi do wyceny gotowych nieruchomosci.

Nieruchomo s$ci handlowe — uko nczone

Centra handlowe

Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Galeria Echo
Alma
Galeria Echo
Galaxy
Pasaz Grunwaldzki
Suma

Miasto GLA Czynsze (EUR/m2) Yield Wycena (min EUR)

(m2) 10* 11P 12P 13P  10* 11P 12P 13P 10* 11P 12P 13P
Betchatow 9300 90 92 94 95 105% 10,5% 10,3% 10,1% 9,5 9,7 10,1 10,5
J. Gora 19000 10,1 10,3 10,5 10,7 10,5% 10,5% 10,3% 10,1% 21,9 224 233 243
Pabianice 13500 11,7 - - - 10,5% - - - 181 - - -
Piotrkow 17400 10,1 10,3 105 10,7 115% 11,5% 11,3% 11,1% 183 18,7 194 20,2
Przemysl| 4900 10,2 10,4 10,7 10,9 115% 115% 11,3% 11,1% 5,2 53 55 5,8
Radom 19500 10,3 10,5 10,7 10,9 10,5% 10,5% 10,3% 10,1% 22,9 234 243 253
Tarnéw 20200 10,3 10,5 10,8 11,0 11,0 11,0 10,8% 10,6% 22,7 23,2 242 251
Warszawa 1500 11,1 11,4 116 11,8 95% 93% 91% 8,9% 2,1 2,2 2,3 2,4
Kielce 26000 125 128 13,1 133 75% 73% 7,1% 7,0% 52,0 546 574 594
Szczecin 41700 23,2 23,7 242 247 74% 72% 7,1% 7,0% 156,8 164,7 170,6 176,5
Wroctaw 48 700 22,8 23,3 238 242 73% 7,1% 7,0% 6,9% 182,2 191,4 198,5 2054

221 700 511,6 515,6 535,7 554,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A., * szacunki DI BRE Banku S.A.

Warto$¢ poszczegoélnych grup nieruchomosci w bilansie Echo Investment szacujemy na 512
min EUR - centra handlowe i handlowo-rozrywkowe oraz 197 min EUR — biura. Obecnie, poza
oddanymi w H2 2010 biurowcami w Warszawie i Szczecinie, wszystkie nieruchomosci
inwestycyjne Echo Investment sg wynajete w 100% i przynoszg stabilny dochdd z czynszéw.
Szacujemy, ze do konca 2013 r. wartos¢ portfela obecnie ukonczonych nieruchomosci
wzrosnie o 12,3% (wytaczajac Galerie Echo Pabianice oraz Park Postepu, w stosunku do
ktérych zaktadamy sprzedaz).
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Nieruchomo $ci biurowe — uko Aczone

Biura

Babka Tower
Postepu 3
Park Postepu
Malta |

Malta Il
Oxygen
Suma

Miasto

GLA Czynsze (EUR/m2) Yield Wycena (min EUR)

(m2) 10* 11P 12P 13P 10* 11P 12P 13P 10* 11P 12P 13P
Warszawa 6200 13,4 13,7 140 143 75% 7,4% 7,3% 7,2% 13,3 138 143 148
Warszawa 10200 13,1 13,4 13,7 139 74% 73% 72% 7,1% 21,6 224 23,2 240
Warszawa 33800 15,8 16,1 - - 7,4% 7,3% - - 865 89,6 - -

6700 13,7 14,0 143 146 79% 78% 7,7% 7,6% 139 144 149 154
15190 14,8 151 155 158 79% 78% 7,7% 7,6% 33,7 354 36,6 37,8

Szczecin 14100 154 15,7 160 164 89% 88% 87% 86% 285 30,2 312 322

86 190 197,5 205,8 120,3 124,3

Zrédto: DI BRE Banku S.A., * szacunki DI BRE Banku S.A.

Zatozenia dotycz gce czynszOw i stép kapitalizacji

12,3% przyrost wartosci portfela jest spowodowany z jednej strony zatozeniem o wzroscie
stawek czynszéw w tempie 2% rocznie (szacowana inflacja w strefie Euro), z drugiej strony
zatozeniem o kompresji stop kapitalizacji. W przypadku obiektéw handlowych zatozyliSmy
spadek yieldow w ciggu najblizszych 3 lat o $rednio 0,4-0,5 p.p., natomiast w przypadku
budynkéw biurowych o 0,3 p.p. Taki scenariusz uzasadniamy zawezaniem sie spreadu miedzy
rynkowymi stopami kapitalizacji nieruchomosci komercyjnych a rentownoscig 10-letnich
obligacji skarbowych w miare wzrostu zaufania do rynku nieruchomosci. Obecny poziom
spreadoéw pozwala naszym zdaniem na kompresje yieldow, cho¢ w przypadku najlepszych
obiektéw handlowych i biurowych w Warszawie wynoszg one zaledwie 0,3%. Zagrozeniem dla
scenariusza spadku yieldow jest nieoczekiwany wzrost inflacji w Polsce i silne zacie$nienie
polityki monetarnej przez RPP. Obecny konsensus Bloomberga wskazuje na stabilizacje
rentownosci polskich 10-latek na poziomie 6,25-6,30% w perspektywie najblizszego roku przy
stopie referencyjnej NBP na koniec 2011 r. réwnej 4,50%.

Mozna zada¢ sobie pytanie, czy rentownos¢ polskich obligacji rzeczywiscie jest najlepszym
benchmarkiem do oceny rentownosci polskich nieruchomosci inwestycyjnych? Ponad 90%
popytu inwestycyjnego na nieruchomosci komercyjne w Polsce zapewniajg zagraniczne
instytucje specjalizujgce sie w zakupach nieruchomosci w Europie i na Swiecie. Na kluczowych
zachodnich rynkach (Londyn, Paryz) spadek stop kapitalizacji byt wiekszy niz w Polsce, a to
oznacza, ze w stosunku do nieruchomosci na zachodzie Europy, Polski rynek nieruchomosci
moze oferowac atrakcyjng premie za ryzyko. To, ze rentownos¢ obligacji krajowych nie
zawsze ma decydujace znaczenie, pokazuje przyktad biurowca City Gate w Bukareszcie
(GTC), ktorego szacunkowy yield jest o 0,3% nizszy niz rentowno$¢é rumunskich obligacji 10-
letnich. W przypadku City Gate wazniejsze od rentownosci obligacji okazaly sie: atrakcyjnosé
samego obiektu i jego lokalizacji, dobry tenant-mix oraz wieloletnie umowy najmu. Jeszcze
inaczej podchodzac do tematu, mozna uznac, ze dla nieruchomosci komercyjnych w Polsce
odpowiednim benchmarkiem jest rentownos$¢ obligacji strefy Euro. Argumentem za tym jest
fakt, ze czynsze w obiektach komercyjnych ptacone sg w EUR, a finansowanie zewnetrzne
nieruchomosci w portfelu tez zwykle opiera sie na kredytach w EUR. W stosunku do
rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich premia za ryzyko inwestowania w polskie
nieruchomosci komercyjne waha sie miedzy 3,3 a 5,8%.

Spread miedzy stopami kapitalizacji nieruchomo $ci w gidwnych miastach
Polski a rentowno $cig 10-letnich obligacji rz adowych (%)

Spread do obligacji polskich Spread do obligacji niemieckich
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28% A B,0% -
2 0% - 5,0% -
I 4.0%
1.8% o '
o 30% -
1.0% 20%
0.5% - 1.0% -
0,0% - 0.0%
& \{8‘\ \@x\é\@(\ é\a}- bgb «2 zf-"\(\ @é_'b\fg}'b & \{8‘\ \@x\é\@(\ é\a}- bgb «2 zf-"\(\ @é_'b\fg}'b
P FFFF V& P P FFFF V& F P
& ,*- ,Q © & ,l.'b eV @ N & W ,‘l‘ ,Q © & ‘l‘lb v 2 N
o P N o @ ,t)&' & FOUFCIRCIRCIR o @ ,t)&' &
;T TV F FS ST OTY F S

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg, Cushman & Wakefield
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Przy obecnym portfelu nieruchomosci (wytaczajac Park Postepu i Galerie Echo Pabianice),
spadek yieldu o 0,1% powoduje wzrost wartosci portfela o ok. 7,6 min EUR. Wrazliwos¢
wyniku finansowego na wahania stép kapitalizacji bedzie rosna¢é w miare zwiekszania przez
spotke portfela ukornczonych nieruchomosci.

Planowane nieruchomo $ci komercyjne

Zaktadamy, ze do konca 2013 r. Echo Investment zrealizuje facznie we wszystkich
segmentach dziatalnosci 338 tys. m? inwestycji. Jest to 0 28% nizsza wartos¢, niz w swoich
planach prezentuje spotka. Podstawowymi przyczynami nieuwzglednienia przez nas
wszystkich projektow sg kwestie administracyjne (tempo wydawania pozwolen) i rynkowe
(maly popyt na powierzchnie biurowa i mieszkania, duze nasycenie wybranych rynkow
powierzchnig handlowa). Uwazamy, ze ryzyko opdznien jest realne w przypadku CH w
Stupsku i Koszalinie, biur w todzi, Katowicach i Warszawie oraz mieszkan w todzi, Krakowie
(Bronowicka), Warszawie (Putawska i Konstruktorska), Poznaniu (Wojskowa II).

Projekty zalo zone do realizacji przy wycenie akcji Echo Investmen  t

Segmenty 2011P 2012P 2013P Suma
Mieszkania 15 000 40 075 18 467 73 542
Biura 6 530 12 200 57 900 76 630
Hotele 7 100 7 100
Centra handlowe 45 000 35 400 100 800 181 200
Suma 66 530 94 775 177 167 338 472

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Centra handlowe

Uwazamy, ze dobre perspektywy segmentu komercyjnego umozliwig spoéice realizacje
wiekszosci inwestycji zaplanowanych na lata 2011-2013. W wycenie nie uwzgledniamy
projektow w Stupsku i Koszalinie, gdzie z uwagi na duze nasycenie obu rynkéw oraz znacznag
ilos¢ nowej powierzchni handlowej planowanej do uruchomienia w niedalekiej przysztosci w
tych miastach, ryzyko niepowodzenia jest istotne.

Jedyng budowa, ktéra obecnie trwa w segmencie centréw handlowych jest rozbudowa Galerii
Echo w Kielcach. Wiekszo$¢ robot zostata juz wykonana, a koniec prac jest przewidziany na
sierpien br. Komercjalizacja obiektu rowniez jest na ukonczeniu. W naszej wycenie zaktadamy
przychody z wynajmu powierzchni komercyjnej poczawszy od Q4 2011 r. Duzg niewiadomg
jest kwestia zysku na wycenie tej inwestycji. Uwazamy, ze marza na rozbudowie Kieleckiej
Galerii moze wynies¢ ok. 30%, co przy duzej skali projektu datoby prawie 200 min PLN zysku.
Czes¢ marzy deweloperskiej zostala rozpoznana juz w poprzednich okresach
sprawozdawczych. Ostroznie szacujemy, ze do momentu przekazania obiektu do uzytkowania
spoétka rozpozna jeszcze ok. 30 min PLN marzy.

Obiekty handlowe do realizacji w latach 2011-2013 ( min PLN)
Projekt Miasto Start Koniec GLA(m2) CAPEX Wartosé Zysk Marza
Galeria Echo Il Kielce H12009 Q32011 45 000 464,1 658,7 1946 30%
Galeria Olimpia Betchatéow Q22011 Q32012 21100 129,9 1524 225 15%

Outlet Park | Szczecin Q2 2011 Q42012 14 300 85,0 108,6 23,6 22%
CHR Veneda tomza H22011 H12013 15 400 106,0 1332 27,2 20%
Pasaz Grunw. Il Wroctaw H2 2011 Q1 2013 16 600 153,3 220,1 66,9 30%
Galeria Amber Kalisz H12012 H2 2013 33100 235,1 318,8 83,7 26%
Mundo | Budapeszt Q4 2011 H2 2013 35700 361,0 469,4 108,4 23%
Suma 181200 15344 2061,2 526,8 26%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

W naszej wycenie zaktadamy ukonczenie dwoch inwestycji handlowych w 2012 r. — Galerii
Olimpia w Betchatowie i Outlet Parku w Szczecinie. Oprocz Echo Investment plan budowy w
Szczecinie outletu posiada Neinver (wtasciciel sieci outletowej ,Factory”). Plany konkurenciji
zaktadajg budowe jednopoziomowego obiektu na 120 sklepéw i 18 tys. m? GLA. Neinver
zamierza otworzy¢ Factory Szczecin dopiero w H2 2013, podczas gdy budowa Outlet Park
Echo Investment ma sie zakonczyé¢ jeszcze w 2012 r. W przypadku op6znien realizacji, cata
inwestycja moze stang¢ pod znakiem zapytania. Factory jest uznang markg na rynku centréw
outletowych w Polsce i w przypadku gdyby perspektywa otwarcia Outlet Parku Echo oddalata
sie, Factory jest w stanie przejg¢ klientow Echo.
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Jestesmy optymistycznie nastawieni odnosnie inwestycji w Kaliszu. Galeria Amber bedzie
pierwszym nowoczesnym centrum handlowo-rozrywkowym w tym miescie. Obecnie w Kaliszu
istnieje jedynie centrum handlowe pierwszej generacji 0 powierzchni 32 tys. m? GLA. Duzym
atutem tej inwestycji jest lokalizacja blisko dworca PKP i PKS oraz przy trasie wylotowej do
oddalonego o ok. 20 km Ostrowa WIkp. — miasto silnie powigzane gospodarczo z Kaliszem.
Pewne obawy moze rodzi¢ skala inwestycji (33 tys. m2), powodujgca wzrost wskaznika
nasycenia powierzchnig handlowg o ponad 300 m?/1000 mieszkancow, jednak obecnie
wzglednie niskie nasycenie powierzchnig handlowg w tym miescie nie stwarza ryzyka
nadpodazy w przysztosci. W lutym zostata wydana pozytywna decyzja srodowiskowa
dotyczacg budowy Galerii Amber. Spoétka liczy, ze w Q3 2011 uda jej sie uzyska¢ PnB.
Uwazamy, ze bezpieczng datg rozpoczecia budowy tej inwestycji jest wiosna 2012.

Decyzja srodowiskowa zostata takze wydana w sprawie budowy Galerii Veneda w tomzy. Od
stycznia 2011 trwa postepowanie w sprawie wydania PnB. W 63 tys. tomzy brakuje obecnie
obiektu handlowo-rozrywkowego, a poziom nasycenia nowoczesng powierzchnig handlowai
jest bardzo niski. W innej lokalizacji tomzy ma powstac¢ konkurencyjny obiekt na ok. 46 tys. m

(Galeria Narew). Chociaz PnB tego obiektu wydano juz pod koniec grudnia 2009 inwestorowi
do dzi$ nie udalo sie ruszy¢ z budowg, co wiecej inwestycja spotyka sie z protestami
mieszkancow (decyzja o PnB zostata zaskarzona do sgdu). Sgdzimy, ze ryzyko nieotrzymania
przez Echo Investment PnB w Q1 2011 jest duze. H2 2011 wydaje sie by¢ bardziej realnym
terminem. W zwigzku z tym w naszej wycenie przesuwamy spodziewany termin ukonczenia
Galerii Veneda na 2013 r.

Ostatnimi obiektami, ktérych realizacje zaktadamy w 2013 r. sg rozbudowa Pasazu
Grunwaldzkiego we Wroctawiu oraz Centrum Handlowe Mundo w Budapeszcie. Wsrdd
najwiekszych polskich aglomeracji Wroctaw ma zaraz za Poznaniem najwyzsze wskazniki
nasycenia powierzchnig handlowg. Réwnolegle do rozbudowy Pasazu Grunwaldzkiego w
miescie trwajg prace nad innymi obiektami handlowymi. Rozbudowa rozpoznawalnego
centrum handlowego wigze sie z mniejszym ryzykiem niz budowa obiektu w nowej lokalizacji,
co pokazata prawie zakonczona komercjalizacja CH Echo w Kielcach. Tak wiec, jesli tylko
spotka zdobedzie do konca roku wszystkie pozwolenia, rozbudowa centrum o 16 600 m® nie
powinna stanowi¢ problemu.

Rowniez w przypadku projektu wegierskiego najwiecej w tym momencie zalezy od czynnikéw
bedacych poza zasiegiem spétki. Spotka rozpoczeta procedury majace na celu uzyskanie PnB
jeszcze w 2011 r. Duze zaangazowanie lokalnych wtadz w projekt Echo Investment zwieksza
szanse na realizacje tej inwestycji bez opéznien. W kolejnym etapie projektu Mundo ma sie
znalez¢ nowa siedziba urzedu dzielnicy Zuglo.

Biura

W segmencie biurowym przewidujemy realizacje 5 obiektéw o tacznej powierzchni 76 630 m?
GLA. Zdecydowalismy sie nie bra¢ pod uwage inwestycji w todzi i Katowicach z uwagi na
duzy udziat pustostanéw na tych rynkach przy jednoczesnym ryzyku rozpoczecia inwestyciji
przez innych deweloperéw.

Obiekty biurowe do realizacji w latach 2011-2013 (m  In PLN)

Projekt Miasto Start Koniec GLA(m2) CAPEX Wartosé Zysk Marza
Malta I Poznan 10.2010 12.2011 6 530 37,8 56,5 18,7 33%
Aquarius | Wroctaw H1 2011 H2 2012 12 200 73,5 114,7 411 36%
Opolska | Krakéw H2 2011 H1 2013 19 200 129,1 1939 64,7 33%
Konstruktorska | Warszawa H1 2012 H2 2013 16 900 115,2 1729 57,7 33%
Tryton Gdansk H2 2011 H2 2013 21 800 137,5 215,7 78,2 36%
Suma 76 630 493,2 753,6 260,4 35%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Tylko jeden obiekt biurowy zostanie oddany do uzytku w 2011 r. - ostatni etap Malta Office
Park w Poznaniu. Obecny poziom komercjalizacji w tym obiekcie wynosi ok. 40%. W 2012 r.
zaktadamy przekazanie najemcom | etapu kompleksu Aquarius we Wroctawiu. Najwiekszym
problemem spotki z punktu widzenia sprawnej realizacji inwestycji jest brak prawomocnych
pozwolen na budowe. Wszystkie wymienione w tabeli projekty czekajg na decyzje odnos$nie
WZ lub PnB. Teoretycznie Echo Investment jest w stanie zakonczy¢ jeszcze w 2012 r. roku |
etap parku biurowego w Krakowie, lecz jest to uzaleznione od sprawnosci organéw
administracji. Sama spo6tka ma ambicje, by zrealizowa¢ do konca 2013 r. ponad 120 tys. m?
biur. Sadzimy, ze jest to nierealne wlasnie ze wzgledu na zatory administracyjne. Nasza
wycena planu inwestycyjnego w segmencie biurowym zaktada uzyskanie w 2011 r. trzech
pozwolen na budowe oraz jeszcze w tym samym roku rozpoczecie prac budowlanych.
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Nieruchomo s$ci mieszkaniowe

W wycenie akcji Echo Investment zatozyli$my realizacje do korica 2013 r. 10 etapéw mieszkan
i 5 etapow dziatek budowlanych. W przypadku 5 projektéw mieszkaniowych (Klimt House,
Kasztanowa Aleja |, Dom Pod Stowikiem, Przy Stowianskim Wzgérzu, Pod Klonami I) prace
rozpoczely sie lub zostaly wznowione w 2010 r., a obecna sprzedaz w zaleznosci od projektu
wynosi od 8% do 34%. W przypadku dziatek budowlanych, dwie inwestycje ruszyty w Q4
2010. W projekcie Osiedle Potudniowe | k. Kielc sprzedano ok. 25% dziatek, natomiast
sprzedaz w projekcie Rezydencje Lesne dopiero sie rozpoczyna. Oprécz projektéw
wymienionych w tabeli ponizej, spétka dysponuje okoto 10% ostatnich mieszkan i dziatek z
inwestycji Naramowice — Rynek oraz Bilcza Il. Zakladamy, ze ich sprzedaz nastapi do konca
pierwszego poétrocza br.

Projekty mieszkaniowe do zrealizowania w latach 201 1-2013

Projekt Miasto Start  Koniec l;l;vl\c./ ngkiziﬁi/ CAPE()E,IIT\IZ) Riale ?;{_le) (min F%IYIEII)( Ma(roz/oa)
Mieszkania

Klimt House Warszawa H1 2008 H1 2011 5100 61 8 655 11 961 16,9 28%
Kasztanowa Aleja | Poznan 03.2010 10.2011 8 600 141 5116 7174 17,7 29%
Kirkor * Warszawa - H12011 1300 26 3000 10 077 9,2 70%
Dom Pod Stowikiem Krakéw 09.2010 Q2 2012 5200 85 4804 7 365 13,3 35%
Przy Stowianskim Wzg6rzu Wroctaw H1 2010 04.2012 14200 208 4661 6 908 31,9 33%
Pod Klonami | Poznan 05.2010 H1 2012 9 300 145 4153 5 495 12,5 24%
Okopowa | t6dz H12011 Q42012 11375 183 4219 5086 9,9 17%
Pod Klonami Il Poznan H22011 H1 2013 4500 35 3551 4733 53 25%
Tyniecka/Czarodziejska Krakow H2 2011 H12013 4 600 51 10 835 13 043 10,2 17%
Korzeniowskiego Krakow H2 2011 H12013 3100 40 5716 7419 53 23%
Grota Roweckiego | Wroctaw H1 2012 H2 2013 6 267 99 5 086 6 335 7,8 20%
Suma 73 542 1074 139,9

Dziatki budowlane

Rezydencje Les$ne Warszawa Q4 2010 Q42011 52900 32 608 849 12,7 28%
Osiedle Potudniowe | Dyminy Q42010 Q42011 60 700 69 126 159 2,0 21%
Osiedle Potudniowe I Dyminy Q42011 Q42012 49700 56 129 159 15 19%
Osiedle Potudniowe 111 Dyminy Q42012 Q42013 49700 57 131 159 14 17%
Sofacz Poznan Q12012 Q22013 13700 13 501 803 4,1 38%
Suma 226 700 227 21,7

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * Obiekt zrealizowany w 2003 r., spétka chce zmieni¢ umowe o uzytkowanie wieczyste i sprzedad lokale do korica 2011 r.

Wycena akcji

Plany Echo Investment zaktadajg ukonczenie do konca 2013 r. 104 tys. m? mieszkan. Na
potrzeby wyceny przesuneliSmy czes¢ projektdbw na kolejne okresy oraz w ogole
zrezygnowali$my z uwzgledniania w wycenie wiekszosci etapéw inwestycji w todzi oraz
krakowskiego projektu przy ul. Bronowickiej. Generalnie przyjeliSmy, ze w rozpoczetych
projektach ok. 30-40% lokali zostanie sprzedanych do momentu zakohczenia inwestycji,
natomiast pozostata cze$¢ w przeciggu roku od przekazania obiektu do uzytkowania.

Wiekszo$¢ zaplanowanych na najblizsze trzy lata obiektow, to mieszkania o $rednim
standardzie mieszczace sie w przedziale 5,5-7,5 tys. PLN/m?% Do tego dochodzg dwie
luksusowe inwestycje. Jedna na warszawskim Mokotowie (Klimt House), druga przy ul.
Czarodziejskiej w Krakowie.

W segmencie hoteli Echo Investment prowadzi obecnie jeden projekt w todzi. Zakonczenie
realizacji hotelu Novotel szacujemy na H1 2013. Prognozowany zysk z tej inwestycji to 7,3 min
PLN przy marzy 16%.

Echo Investment

Akcje Echo Investment wycenilismy dwoma metodami — metodg wartosci aktywoéw netto oraz
metodg poréwnawcza. Metodzie NAV przypisalismy wage 80% z uwagi na to, ze lepiej
odzwierciedla  specyfike  posiadanych  nieruchomos$ci oraz plany inwestycyjne
przedsiebiorstwa. Cena docelowa akcji Echo Investment wyniosta 6,17 PLN. Oznacza to, ze
potencjat wzrostu notowan spotki wynosi okoto 24,9%. W zwigzku z tym rekomendujemy
kupowanie walorow dewelopera.
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Echo Investment

Wycena akgcji

(PLN) Wycena
Metoda wartosci aktywow 5,94
Metoda poréwnawcza 4,71
Wycena 1 akcji Echo Investment 5,69
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Cena docelowa 1 akcji 6,17

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g NAV

W tej metodzie za cene akcji przyjelismy zdyskontowang warto$¢ prognozowanych kapitatow
wilasnych w 2013 r. Wszystkie projekty spotki, ktére znajdujg sie na etapie budowy lub
pozyskiwania pozwolen na budowe majg by¢ zakonczone wtasnie w perspektywie najblizszych
trzech lat. Ryzyko zwigzane z terminem i powodzeniem realizacji projektéw po 2014 r. jest
wedtug nas zbyt duze, by dzi$ uwzglednia¢ je w wycenie.

Do kluczowych czynnikbw majgcych wplyw na wycene spotki metodg NAV nalezy zaliczy¢
zatozenia odnosnie: termindw oddania poszczegdlnych projektéow do uzytkowania, tempa
wzrostu poziomu czynszow, kompresji stop kapitalizacji nieruchomosci inwestycyjnych,
kosztéw budowy nieruchomosci, cen i termindéw sprzedazy wybudowanych mieszkan, kursu
walutowego.

Zatozenia poczynione w prognozach

e Wozrost portfela powierzchni biurowej o 76,6 tys. m? oraz powierzchni handlowej o 181,2
tys. m* w latach 2010-2013;

e Wzrost czynszéw w tempie okoto 2% rocznie;

«  Srednia marza na obiektach biurowych réwna 34,6%, a na obiektach handlowych 25,6%;

e Sprzedaz Galerii Echo Pabianice w 2011 r. oraz Parku Postepu w 2012 r.
(konserwatywnie nie zaktadamy zyskéw ze sprzedazy);

e Spadek stop kapitalizacji w portfelu obecnie ukonczonych nieruchomosci o 0,3-0,5 p.p.
(w zaleznosci od obiektu) do 2013 r.;

«  Oddanie do uzytkowania 73,5 tys. m” mieszkan i 226,7 tys. m? dziatek budowlanych;

«  Srednia marza na sprzedazy mieszkan réwna 26,6%;

e Kurs EUR/PLN na koniec kolejnych lat réwny kursowi na koniec 2010 r. (EUR/PLN =
3,96).

Wycena metod g zdyskontowanych aktywéw netto

(min PLN) 2010 2011P 2012P 2013P
Kapitaty wtasne 1874,6 20710 24819 3121,2
Stopa dyskontowa 8,7% 8,8% 8,4% 8,3%
Wspétczynnik dyskonta 100,0% 93,8% 86,5% 79,9%
Zdyskontowane kapitaty wiasne 1874,6 19425 2147,0 2493,3
Liczba akcji 420,0 420,0 420,0 420,0
Kapitaty wtasne na akcje (PLN) 4,46 4,62 511 5,94
WACC 8,7% 8,8% 8,4% 8,3%
Koszt diugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 47,4% 46,0% 53,3% 55,9%
Koszt kapitatu wiasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Do wyceny poréwnawczej wybrali$my polskie i zagraniczne spotki dziatajagce w segmencie
nieruchomosci komercyjnych i zastosowalismy wskaznik P/BV. W latach 2010-2012 Echo
Investment jest wyceniane z premig zaréwno do grupy polskiej, jak i zagranicznej. W 2013 r.
znika premia w stosunku do polskich spoétek oraz pojawia sie dyskonto do spotek
zagranicznych. Jedng z przyczyn wyzszego wskaznika P/BV w poréwnaniu do zagranicznych
spoétek moze by¢ zdecydowanie lepszy klimat do spadku yieldéw w rejonie CEE oraz wiekszy
potencjat wzrostu dziatalnosci deweloperskiej na tym rynku.

Przy konstruowaniu mnoznika zatozylismy jednakowe wagi dla grupy spotek zagranicznych i
polskich oraz przypisali§my 30% wagi wskaznikom z lat 2011-2013, ktére wedtug nas lepiej niz
wskaznik z 2010 r. uwzgledniajg plany rozwojowe zaréwno Echo Investment, jak i
porownywanych spotek. 9-cio miesieczna cena docelowa przy zastosowaniu metody
poréwnawczej to 5,11 PLN/akcje.

Wycena akcji metod g poréwnawcz g
P/BV 2010  P/BV 2011P  P/BV 2012P  P/BV 2013P

GTC 1,18 1,02 0,89 0,77
BBI Development 0,96 0,91 0,81 0,63
Mediana 1,07 0,97 0,85 0,70
Waga 50% 50% 50% 50%
Atrium European Real Estate 0,81 0,78 0,75 -
CA Immobilien Anlagen 0,74 0,66 0,63 0,56
Conwert Immobilien Invest SE 0,75 0,74 0,72 0,75
Deutsche Euroshop AG 1,08 1,03 1,00 0,99
Immofinanz AG 0,72 0,64 0,63 0,58
IVG Immobilien AG 0,66 0,62 0,56 0,58
Klepierre 1,21 1,14 1,07 1,07
Segro 0,88 0,89 0,84 0,79
Unibail Rodamco SE 1,33 1,18 1,10 1,01
Sparkassen Immobilien AG 0,74 0,69 0,63 0,60
Mediana 0,78 0,76 0,74 0,75
Waga 50% 50% 50% 50%
Mediana 0,92 0,86 0,79 0,73
Echo Investment 1,11 1,00 0,84 0,66
Premia 19,8% 16,0% 5,4% -8,4%

Implikowana wycena

Mediana 0,92 0,86 0,79 0,73

Waga roku 10% 30% 30% 30%

BVPS 4,46 4,93 5,91 7,43
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 4,71

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 373,7 438,2 431,4 427,8 400,1 603,2 736,8
zmiana % 12,1% 17,2% -1,5% -0,9% -6,5% 50,8% 22,1%

w tym: wynajem powierzchni 333,8 249,1 306,5 317,2 326,1 357,8 469,0

w tym: sprzedaz mieszkan 32,0 174,7 113,4 81,0 74,0 245,4 222,5

w tym: budowa hoteli i inne 7.9 14,4 11,5 29,6 0,0 0,0 0,0
Koszt whasny sprzedazy -185,9 -177,8 -167,7 -174,8 -142,4 -267,4 -336,5
Zysk brutto na sprzeda zy 187,8 260,4 263,7 252,9 257,6 335,9 400,2
marza brutto na sprzedazy 50,3% 59,4% 61,1% 59,1% 64,4% 55,7% 54,3%
Zysk brutto na sprzedazy: wynajem powierzchni 171,3 170,1 2255 227,7 235,8 261,7 341,6
marza brutto na sprzedazy 51,3% 68,3% 73,6% 71,8% 72,3% 73,1% 72,8%

Zysk brutto na sprzedazy: sprzedaz mieszkan 12,4 86,1 34,6 16,5 21,9 74,2 51,3
marza brutto na sprzedazy 38,8% 49,3% 30,5% 20,4% 29,6% 30,2% 23,0%
Koszty sprzedazy -21,5 -21,3 -18,0 -21,2 -24.,4 -28,0 -32,2
Koszty ogolnego zarzadu -49,0 -48,3 -37,2 -40,4 -43,6 -47,1 -50,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 14,8 22,8 10,6 13,7 0,0 0,0 0,0
EBIT bez rewaluacji 132,2 213,6 219,0 205,1 189,7 260,8 317,2
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych 250,3 458,1 -22,9 -90,4 172,2 415,4 684,9
Zysk ze sprzedazy nieruchomosci 29,6 -0,1 0,0 52,9 0,0 0,0 0,0
EBIT 412,1 671,7 196,1 167,6 361,9 676,2 10021
zmiana % 8,2% 63,0 -70,8%  -14,6% 116,0% 86,8% 48,2%
marza EBIT 110,3%  153,3% 45,5% 39,2% 90,5% 112,1%  136,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -12,2 -526,3 -66,5 -30,0 -119,4 -168,9 -212,9
Aktualizacja wartosci jedn. podporzadkowanych -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 399,8 145,4 129,6 137,5 2425 507,3 789,2
Podatek dochodowy -75,4 -41,2 -25,9 9,2 -46,1 -96,4 -149,9
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 324,4 104,2 103,7 146,9 196,4 410,9 639,2
zmiana % 16,2%  -67,9% -0,5% 41,6% 33,7%  109,2% 55,6%
marza % 86,8% 23,8% 24,0% 34,3% 49,1% 68,1% 86,8%
Amortyzacja 57 4,8 4,4 2,1 51 51 52
EBITDA 417,8 676,5 200,5 169,6 367,0 681,4 1007,3
zmiana % 8,2% 61,9% -70,4%  -15,4% 116,4% 85,6% 47,8%
marza EBITDA 111,8%  154,4% 46,5% 39,7% 91,7% 113,0% 136,7%
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 0,98 1,52
CEPS 0,79 0,26 0,26 0,35 0,48 0,99 1,53
ROAE 23,9% 6,6% 6,1% 8,1% 10,0% 18,0% 22,8%
ROAA 10,5% 2,7% 2,4% 3,4% 4,2% 7,5% 9,1%
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Bilans

(min PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

Inne

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci handlowe i pozostate
Udzielone pozyczki
Pochodne instrumenty finansowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Pochodne instrumenty finansowe
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku
Inne

Zobowi gzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Pochodne instrumenty finansowe
Zobowigzania handlowe
Otrzymane zaliczki
Inne

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
3442,8
2 460,6

20,0
2404,4
11,0
24,7
0,6

982,2
492,1
16,4
26,8
6,7
394,0
46,2

2007
3442,8
1519,1

0,0

1545,7
1230,6
0,0
232,8
82,3

378,0
30,3
0,0
116,1
192,1
39,5

1260,9
866,8
57,1%
2,1

3,6

2008
4198,0
32814

19,9
3192,6
24,1
42,5
2,4

916,5
486,7
56,7
0,6
0,4
321,8
50,4

2008
4198,0
1640,6

0,0

2129,2
1589,2
174,1
275,5
90,4

428,2
125,0
65,8
98,9
111,4
27,0

1714,2
1392,4
84,9%
2,1

3,9

2009
4270,9
3548,3

18,6
3485,7
0,3
42,5
1,1

722,7
420,5
96,4
0,1
1,6
169,1
35,0

2009
4270,9
1733,7

0,0

2049,7
1664,1
2,7
287,8
95,1

487,5
176,8
164,0
65,9
54,6
26,3

1840,9
16718
96,4%
8,3

4,1

2010
4 488,8
3562,2

254
3519,9
0,5
151
13

926,6
457,1
44,9
1,0
0,8
378,8
44,0

2010

4 488,8
1874,6
-0,1

2106,1
1746,1
10,3
240,9
108,7

508,2
325,2
8,6
102,2
18,6
53,6

2071,3
1692,5
90,3%
10,0

4,5

2011P
4817,9
3794,0

25,6
3751,6
0,5
151
13

1023,9
524,1
44,9
1,0

0,8
409,1
44,0

2011P
48179
2071,0
-0,1

2238,8
1846,1
10,3
273,7
108,7

508,2
325,2
8,6
102,2
18,6
53,6

21713
1762,2
85,1%
4,8

4,9

2012P
6 207,8
5390,6

25,7
5348,0
0,5
151
13

817,2
491,3
44,9
1,0
0,8
2351
44,0

2012P
6 207,8
24819

-0,1

3217,7
2746,1
10,3
352,6
108,7

508,2
325,2
8,6
102,2
18,6
53,6

30713
2836,2
114,3%

4,2

5,9

2013P
77772
7 336,3

25,9
7293,5
0,5
151
13

440,9
434,4
44,9
1,0
0,8
-84,3
44,0

2013P
7777,2
3121,2
-0,1

4147,9
3546,1
10,3
482,7
108,7

508,2
325,2
8,6
102,2
18,6
53,6

38713
3 955,6
126,7%

3,9

7,4
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Rachunek przeptywow pieni  eznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 49,5 33,7 185,0 118,3 1145 281,2 359,4
Zysk netto 324,4 104,2 103,7 146,8 196,4 410,9 639,2
Amortyzacja 5,7 4.8 4,4 2,1 51 51 52
Kapitat obrotowy -53,1 -75,6 -9,5 -6,8 -67,0 32,7 56,9
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych -271,6 -225,1 6,2 -68,8  -172,2 -415,4 -684,9
Inne 44,2 225,3 80,3 45,1 152,1 247,9 343,1
Przeptywy inwestycyjne -172,3  -320,9 -393,4 -62,5 -64,7 -1186,3 -1265,9
Zbycie (nabycie) rzeczowych aktywoéw trwatych -80,4  -272,9 -3,4 -27,0 -5,3 -5,3 -5,3
Zbycie inwestycji w nieruchomosci 45,6 0,0 0,0 248,4 428,1 0,0 0,0
Inwestycje w nieruchomosci -128,9 -53,4 -358,4 -187,1 -4875 -1181,0 -1260,6
Inne -8,6 54 -31,6 -96,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 225,9 191,6 63,3 159,9 -19,4 731,1 587,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 297,9 280,7 148,7 270,5 100,0 900,0 800,0
Dywidendy wyptacone 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -71,5 -89,7 91,1 -110,5 -1194 -168,9 -212,9
Pozostate -0,5 0,6 5,7 -0,1 0,0 0,0 0,0
Roznice kursowe -6,1 23,3 -7,6 -5,9 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 97,0 -72,3  -152,7 209,7 30,3 -174,0 -319,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 394,0 321,8 169,1 378,8 409,1 235,1 -84,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -76,3 44,8  -169,0 126,2 58,0 -892,8 -891,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 56,0% 745% 839% 50,1% 123,2% 196,7% 171,8%

Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P  2012P  2013P

P/E 6,4 19,9 20,0 14,1 10,6 5,0 3,2
PICE 6,3 19,0 19,2 13,9 10,3 5,0 3,2
P/BV 1,37 1,26 1,20 1,11 1,00 0,84 0,66
P/S 5,6 4,7 4,8 49 5.2 3,4 2,8
FCF/EV -2,6% 15%  -57% 4,3% 2,0% -30,4%  -30,3%
EV/EBITDA 7,0 4,3 14,7 17,3 8,0 4,3 2,9
EV/EBIT 7,1 4,4 15,0 17,6 8,1 4,4 2,9
EV/S 7,9 6,7 6,8 6,9 7,4 49 4,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 4,94

Liczba akcji na koniec roku (min) 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0 420,0
MC (mIn PLN) 2074,8 2074,8 2074,8 2074,8 2074,8 2074,8 2074,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EV (mIn PLN) 2941,7 3467,2 37465 3767,3 38369 49110 60304
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emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
darzegorz.stepien@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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@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

Zesp6t 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

~Prywatny Makler”

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

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Departamentu Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Echo Investment

Wyja $nienia u zytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq 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 poszczegdlnych
rekomendacji 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 poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére 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 dokladnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegd6lnym 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 przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci
raportu. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moggq 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendaciji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem
do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktorych 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 przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej
Echo Investment
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