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Ticker: ECH Neutralnie

sektor / branza: Deweloperzy

ISIN: PLECHPS00019 3,45 zt

Profil spotki

Grupa Echo koncentruje swojg dziatalno$¢ na wynajmie
komercyjnej powierzchni biurowej oraz handlowej we wtasnych
obiektach. Oferte dewelopera uzupetnia sprzedaz inwestycji z
segmentu mieszkaniowego.

Dane podstawowe

Kurs (10/04/09) 3,13
Wycena DCF (zf) 3,45
Wycena poréwnawcza (zt) -

Cena docelowa (zt) 3,45
Liczba akdji (tys.) 420 000
Kapitalizacja (min zf) 1314,6
EV (mIn zi) 2678,6
Notowania ECH
max cena 52 tygodnie (zf) 7,24
min cena 52 tygodnie (zt) 1,70
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 764,7

Struktura akcjonariatu % akcji % gtosdéw
Michat Sotowow 40,5% 40,5%
ING OFE 10,5% 10,5%
PZU OFE 9,8% 9,8%
CU OFE 9,0% 9,0%
Pionieer Pekao IM 5,0% 5,0%
Pozostali akcjonariusze 25,3% 25,3%
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Analityk:

Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Zmiana otoczenia rynkowego

Zawirowania na rynkach finansowych, globalne delewarowanie, pogarszajace sie odczyty
indykatorow makro, w tym dotyczacych spozycia, spowodowaty wzrost premii za ryzyko
obserwowane w obecnych poziomach stop kapitalizacji. Zjawisko to dotyczy szczegodlnie
segmentu powierzchni handlowej. W Polsce w 2009 r. prognozowany jest wzrost yieldow o 2
p.p. w stosunku do wartosci notowanych w 2007 r. do poziomu 7% dla najlepszych lokalizacji
oraz stabilny ich poziom w segmencie biurowym (wcigz niska saturacja potrzeb rynku).

Rewizja planéw inwestycyjnych

Prognozy rynkowe, na bazie ktérych poczawszy od 2007 r. inicjowano budowe nowych
obiektéw handlowych oraz wcigz powiekszano rezerwe gruntowa, dawno sie zdezaktualizowaty.
W konsekwenciji, przy zatozeniu stabilnego poziomu dochodu rozporzadzalnego, w najwiekszych
aglomeracjach mozemy do$wiadczy¢ spadku sprzedazy z metra powierzchni i presje najemcéw
na obnizanie czynszéw (nawet pomimo diugoterminowego charakteru uméw). W zwigzku z
powyzszym, zdecydowaliSmy sie zrewidowac zatozenia Zarzadu Echa dotyczace harmonogramu
realizacji nowych projektéw, pomimo pozytywnie ocenianej przez nas ich dywersyfikacji
geograficznej.

Aktualizacja wartosci nieruchomosci

Wedtug naszych prognoz przeszacowanie wartosci portfela obiektdw Echa wyniesie w tym roku
200 min zt i bedzie wynikiem wzrostu wartosci czynszéw (Srednioroczny kurs przyjelisSmy na
poziomie 4,45 EUR/PLN). Natomiast wzrost stop kapitalizacji zostat juz uwzgledniony podczas
ostatniej waluacji nieruchomosci inwestycyjnych ($redniowazony vyield dla projektéw Echa
wynosi 8%). Cze$¢ tej kwoty ok. 38 min zt dotyczy¢ bedzie ujecia w wartosci godziwej II etapu
Malta Office Park — jedynej, naszym zdaniem, oddanej inwestycji Spotki w 20009 r.

Znaczace zadluzenie / wycena zabezpieczen

Obecny poziom dtugu Spotki wynoszacy 1,7 mid zt (40% sumy bilansowej) niemal w potowie
denominowanego w euro, powoduje znaczaca erozje zyskoéw. Pozytywnie przedstawia sie
natomiast struktura czasowa jego zapadalnosci (90% zobowigzan dtugoterminowych), co
ulatwia rolowanie. Ograniczone plany inwestycyjne znaczaco zmniejszg zapotrzebowanie na
kapitat, w rezultacie czego, w tym roku spodziewamy sie niewielkiego wzrostu zadtuzenia.
Natomiast, jesli kurs euro utrzyma sie na zatozonym przez nas poziomie, Echo zanotuje straty z
tytutu réznic kursowych (- 50 min zt) i wyceny instrumentéw zabezpieczajacych (- 80 min z).

Prognoza wynikéw na 2009 r.

W biezacym roku zaktadamy, ze przychody dewelopera, ze wzgledu na nizsza w poréwnaniu z
2008 r. kontrybucje segmentu mieszkaniowego, spadng o 13 % do ok. 380 min z, a wynik
netto uwzgledniajacy wptyw powyzej opisanych zdarzen osiggnie warto$¢ ok. 90 min zt.

Wycena

W celu oszacowania wartosci Spotki, w portfelu obejmujacym wszystkie nieruchomosci
dewelopera, wyodrebnilismy trzy kategorie projektéw, do ktdrych alokowane zostaty
nieruchomosci wedtug kryterium oceny terminu ich realizacji. Na tej podstawi wartos¢
istniejacych obiektdw Echa szacujemy na 2,5 mid zt, czyli 5,84 zt na jedna akcje, wartos¢
projektdw w zaawansowanej fazie realizacji na 0,5 mid z, czyli 1,11 zt na jedna akcje, a
rezerwe gruntowq (wyceniong wedtug wartosci bilansowej) na 0,6 mid zt, czyli 1,39 zt na jedng
akcje. Uwzgledniajac dtug netto Echa, wycene pochodnych instrumentéw finansowych oraz
podatek odroczony, warto$¢ aktywdw netto Spotki ustalamy na 1,5 mid zt, co implikuje wycene
1 akcji dewelopera na poziomie 3,45 zt.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 382,4 433,4 3774 439,1 448,8 515,8
zmiana r/r (%) - 13,3% -12,9% 16,4% 2,2% 14,9%
EBITDA 404,4 653,2 332,6 305,4 275,7 210,5
EBIT 399,4 646,9 327,6 299,5 269,7 203,6
marza EBIT (%) 104,4% 149,3% 86,8% 68,2% 60,1% 39,5%
Zysk netto 319,5 108,8 88,4 196,2 179,3 131,4
marza netto (%) 83,5% 25,1% 23,4% 44,7% 39,9% 25,5%
EPS (z}) 0,8 0,3 0,2 0,5 0,4 0,3
DPS (zt) - - - - - -
P/E 4,1 12,1 14,9 6,7 7,3 10,0
EV / EBITDA 6,6 4,1 8,1 8,8 9,7 12,7
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Dziatalnos$c¢ operacyjna i inwestycyjna

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej skupia sie w obrebie trzech gtdwnych obszaréw rynku ustug deweloperskich:

= Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych;
. Realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych;

= Sprzedaz powierzchni mieszkaniowej.

Udziat poszczegdinych segmentow w strukturze przychoddw Echa na przestrzeni ostatnich lat charakteryzowat sie pewnymi
tendencjami. Gtéwnym Zzrodtem generowanej sprzedazy, cechujacym sie najmniejsza zmiennoscig i sezonowoscig, (Srednio ok.
50% rocznej sprzedazy), sa obroty z wynajmu powierzchni handlowej. Pozostate dwa segmenty wykazuja pewng zmiennos¢
zwigzang z cyklem inwestycyjnym realizowanych obiektow — pomiedzy 6 - 8 kwartatéw dla projektéw mieszkaniowych i 6 - 10

kwartatéw dla projektéw biurowych realizowanych dla inwestora w systemie ,,pod klucz”.

Rysunek 1. Struktura przychodéw / dynamika w ujeciu segmentowym
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Zrédto: Echo Investment, BM BGZ S.A.
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Segment powierzchni biurowej

Portfel obiektéw biurowych dewelopera obejmuje 3 centra biurowe zlokalizowane w Warszawie oraz 1 w Poznaniu (I etap
Malta Office Park) o facznej powierzchni przeznaczonej do wynajecia wynoszacej ok. 46,5 tys. mkw. Powierzchnia w tych
obiektach jest w catosci wynajeta, za wyjatkiem inwestycji Babka Tower, gdzie wakaty stanowig ok. 3% powierzchni
wynajmowanej. Charakter podpisywanych uméw z najemcami, ktérych $redni czas trwania wynosi 8 lat, ogranicza rotacje
najemcow i jest komfortowy dla Echa. Czynsze ustalane sg w euro i podlegajq rocznej indeksacji o stope inflacji. Zrewidowane
plany inwestycyjne Spéitki zaktadajq w biezacym roku zakonczenie realizacji trzech projektédw biurowych (II etap Malta Office
Park, Postepu 21 oraz Lea) o tacznej powierzchni 53 tys. mkw. Naszym zdaniem oddanie dwdch ostatnich projektow ze
wzgledu na pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego i zmniejszenie liczby potencjalnych najemcow, przesunie sie na
2010 r. Tym samym prognozujemy, ze w tym roku podaz powierzchni Echa w tym segmencie wzroénie o 15,5 tys. mkw. w
ramach projektu Malta Office Park, ktéry w chwili obecnej jest juz w 100% wynajety. Obecna rezerwa inwestycyjna Echa w
obszarze powierzchni biurowej obejmuje 6 projektdw o tacznej powierzchni ok. 220 tys. mkw. Harmonogram realizacji tych

inwestycji zaktada Srednioroczny przyrost powierzchni pomiedzy 2008 — 2012 w wysokosci 63,6%.

Rysunek 2. Planowane przez Zarzad terminy realizacji inwestycji w segmencie biurowym i handlowym
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Zrédio: Echo Investment, BM BGZ S.A.
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W naszych szacunkach jesteSmy duzo bardziej ostrozni w prognozowaniu terminu realizacji poszczegdlnych projektow.
Zaktadamy, Ze do 2011 w Echo zrealizuje tacznie oprocz ww. wspomnianych projektdéw 3 inne (III etap Malta Office Park, oraz
obiekty zlokalizowane przy ul. Malczewskiego w Szczecinie i przy ul. Pitsudskiego w todzi), w rezultacie czego powierzchnia

zwiekszy sie 0 100 tys. mkw. i wyniesie 140 tys. mkw.

Segment powierzchni handlowej

Portfel obiektow handlowych obejmuje 10 inwestycji zlokalizowanych w réznych czesciach Polski, w miastach duzych i $redniej
wielkosci, o facznej powierzchni 220 tys. mkw. Obecnie trwa rozbudowa Galerii Echo (Kielce), a wkrétce ma rozpocza¢ sie
rowniez rozbudowa centrum handlowego w Pabianicach. Realizacja tych dwdch projektdw zwiekszy zasob Echa o ok. 41 tys.
mkw. powierzchni handlowej i pochtonie ok. 260 min zt. Przychody z najmu pierwszego projektu powinny zosta¢ generowane
poczawszy od 2012, natomiast drugiego o rok wczesniej. W portfelu planowanych inwestycji dewelopera (rezerwa
inwestycyjna) znajduje sie obecnie rowniez 9 lokalizacji, z ktorych 2 lezg poza Polska, tj. w Budapeszcie na Wegrzech (76,2
tys. mkw. gruntu.) oraz w Brasov w Rumunii (51 tys. mkw. gruntu). taczna planowana powierzchnia wynajmowana tych 9
projektow ma wynosi¢ ok. 440 tys. mkw., czyli 2-krotnie wiecej od stanu obecnego. Harmonogram realizacji tych inwestycji
zakfada $rednioroczny przyrost powierzchni pomiedzy 2008 — 2012 w wysokosci 24,4%. Biorac pod uwage dynamiczny wzrost
inwestycji w tym segmencie rynku deweloperskiego w ostatnich pieciu latach i obserwowang juz saturacje najwigkszych
metropolii powierzchnig handlowa, przedstawiony przez Spotke harmonogram realizacji projektow moze ulec zmianie. Na
uwage zastuguje jednak fakt, iz rezerwe inwestycyjng w duzej mierze stanowig lokalizacje w miastach o ok. 100 tys.

mieszkancéw, gdzie podaz wielkopowierzchniowych sklepéw jest wciaz niska.

Segment powierzchni mieszkaniowej

W ofercie Echa jest obecnie 140 mieszkan zlokalizowanych w trzech ukonczonych projektach, tj. Inflancka i Zwyciezcow w
Warszawie oraz Naramowice w Poznaniu. Wszystkie naktady na realizacje tych inwestycji zostaty juz poniesione, a taczne
planowane przychody ze sprzedazy tych lokali wynosza 180 min zt. Echo posiada réwniez rezerwe w postaci ok. 420 tys. mkw.
gruntéw m.in. w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu i Poznaniu, na ktorych do konca 2013 r. ma powsta¢ 370 tys. mkw. PUM,

ze sprzedazy ktdrej deweloper planuje uzyskac 1,5 mid zt.

Rysunek 3. Planowane przychody ze sprzedazy w segmencie mieszkaniowym w latach 2009 — 2013
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Charakterystyka rynku

Segment powierzchni handlowej

Podaz powierzchni

taczna podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce na koniec 2008 roku wyniosta 8,4 miliona mkw., z czego 3/4
catkowitej podazy stanowity centra handlowe (obecnie jest ich ok. 250) o facznej powierzchni réwnej 6,2 miliona mkw., 18%
magazyny handlowe, 7% parki handlowe oraz 1% centra wyprzedazowe. Nieco ponad 60% powierzchni zlokalizowanej jest w
miastach powyzej 250 tys. mieszkancow. Stopien nasycenia powierzchnig handlowg wynosi w Polsce 210 mkw./1000 mieszk. i
zblizony jest do $redniej wartosci tego wskaznika w UE (220 mkw./1000 mieszk.) Najwyzszy poziom nasycenia powierzchnig
handlowg posiada Poznan (730 mkw.), Warszawa (615 mkw.) i Wroctaw (590 mkw.) oraz Krakdw (ok. 430 m2).

Analizujac strukture geograficzng lokalizacji centréw handlowych, najwiekszy zasdb powierzchni handlowej zlokalizowany jest
w Warszawie (ok. 1 min mkw.) oraz na Gérnym Slasku (ok. 0,7 min mkw.), natomiast najmniejszy w miastach wojewddztwa
warminsko-mazurskiego, podkarpackiego i zachodniopomorskiego, gdzie wiekszos¢ ludnosci skupia sie w miastach liczacych
25 — 100 tys. mieszkancow. W najblizszych latach obszary te powinny by¢ atrakcyjne do plasowania nowych projektow
handlowych, ze wzgledu na niska konkurencyjno$¢ dotychczasowych powierzchni oraz nizsze niz w innych czesciach Polski

ceny atrakcyjnych lokalizacji.
Stawki czynszéw i stopy kapitalizacji

W latach 2002 - 2007 wraz z poprawg Sytuacji gospodarczej, wzrostem dochodu rozporzadzalnego, ktéry przetozyt sie na
wieksze spozycie, stawki czynszéw stopniowo rosty. Dynamika ich wzrostu przyspieszyta po akcesji Polski do UE w 2004 r. i w
szczycie w 2008 r. w Warszawie osiggnety warto$¢ 100 euro/mkw./mies. w najlepszych centrach handlowych. Wraz ze
wzrostem stawek obserwowano spadek stdp kapitalizacji, ktérych najnizszy poziom przypadt na 2007 r., kiedy to w Warszawie
oscylowaty wokot 5%. Od tego momentu nastapit stopniowy wzrost wymaganej stopy zwrotu z inwestycji w projekty
komercyjne. W biezacym roku analitycy firmy doradczej CB Richard Ellis prognozujg spadek stawek czynszéw o 10 — 15% i

zarazem wzrost stop kapitalizacji do poziomu 7 — 7,5%.

Rysunek 4. Tendencje podazowe, czynsze i stopy kapitalizacji cechujace segment powierzchni handlowej w
Warszawie
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Zrodio: CB Richard Ellis Polska
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W ostatnich latach obserwowano staty wzrost zainteresowania wynajmem powierzchni handlowych. Sytuacja ta moze sie
jednak zmieni¢ wraz z ukonczeniem budowy projektow inicjowanych jeszcze w czasie hossy na rynku deweloperskim.
Powodem tego moze by¢ fakt, iz obiekty te sa efektem przeprowadzonych analiz optacalnosci w okresie lepszego niz obecnie
stanu koniunktury gospodarczej, popartych odczytami doskonatych pozioméw wskaznikéw wzrostu PKB, sprzedazy detalicznej
i innych indykatorow makroekonomicznych. W rezultacie w momencie oddania tych projektdow, ktory szacowany jest na
2010 r., realia gospodarcze mogq okazac sie mniej przychylne dla branzy, powodujac spadek dochodu rozporzadzalnego na 1
mkw. powierzchni handlowej, co przetozy sie na dalszy spadek czynszéw oraz wzrost powierzchni niewynajetej. Wedtug
analizy firmy badawczej King Sturge, najwiekszy wzrost powierzchni w przeliczeniu na liczbe mieszkancow i zarazem

utrudnione $rodowisko dziatania dla deweloperéw w 2010 roku wystapi w Poznaniu, Gdansku, Wroctawiu i w Warszawie.

Rysunek 5. Prognoza wzrostu powierzchni handlowej do 2010 r. w wybranych miastach
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Zrédto: King Strurge

Segment powierzchni biurowej

Podaz powierzchni

taczna podaz nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce wynosi ponad 4,2 min mkw., z czego ponad 2/3 powierzchni
zlokalizowanej jest w Warszawie. Obiekty biurowe o wysokim standardzie przeznaczone na wynajem wystepujq przede
wszystkim w najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Poznan, Krakéw, Katowice, £6dz, Wroctaw, Lublin, Gdansk i Gdynia).
Pomimo faktu, iz najbardziej dojrzatym rynkiem powierzchni biurowych w Polsce jest Warszawa, w poréwnaniu do innych
zagranicznych metropolii wcigz jej zasoby sg skromne i stanowig o wczesnej fazie rozwoju tego rynku w Polsce. Dla
pordwnania w Londynie i jego okolicach jest obecnie 28,5 min mkw. powierzchni biurowej, a podobnymi zasobami mogq
pochwali¢ sie Paryz (27,2 min mkw.) czy Frankfurt (11,9 min mkw.) Wskaznik nasycenia powierzchnig biurowa w Warszawie
wynosi ok. 160 mkw. na 1000 mieszkancéw, podczas gdy Srednia dla miast Europejskich to 380 mkw.

2009-04-10
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W innych czeSciach Polski istniejg obiekty o tacznym zasobie powierzchni biurowej w wysokosci 1,3 min mkw., ktdrej
dynamiczny wzrost rozpoczat sie od 2000 r. Szacuje sie, ze do konca 2010 r., catkowita podaz nowoczesnej powierzchni
biurowej, tacznie z Warszawg, osiggnie poziom ok. 6,6 min mkw., co oznacza¢ bedzie ok. 50% przyrost w stosunku do
obecnego poziomu. Czynnikiem, ktéry istotnie wptynat na zapotrzebowanie na powierzchnie biurowe w ostatnich latach, jest
m.in. duze zainteresowanie lokowaniem w Polsce centréw outsourcingowych oraz przenoszeniem do Polski dziatow back —

office firm z Europy Zachodniej, z zwigzku z duzg podazg wykwalifikowanych pracownikow w naszym kraju.
Stawki czynszéw i stopy kapitalizacji

Spadajacy od 2002 r. wskaznik powierzchni niewynajetej, ktéry w Warszawie w 2008 r. wynidst ok. 3% dostepnych w tym
regionie zasobdw oraz wcigz ograniczona podaz nowych obiektow, przetozyty sie na wzrost czynszéw obserwowany w latach
2005 - 2007. Towarzyszyt temu spadek stop kapitalizacji, z poziomu 10% w 2002 r. do ok. 5,5% w 2007 r. W 2008 r. czynsze
wywotawcze za najlepszej jakosci powierzchnie biurowg wahaty sie od 30-35 euro/mkw./mies. w Warszawie, 18-20
euro/mkw./mies. w Krakowie, do 15-18 euro/mkw./mies. w pozostatych miastach. W biezacym roku rynek spodziewa sie
kontynuacji niewielkich spadkéw stawek, a firma doradcza Richard Ellis zaktada ich $redni poziom w Warszawie w segmencie

prime na poziomie 28 euro/mkw./mies.

Wedtug badan firmy Ernst &Young, do konca 3 kw. 2008 r. odnotowano 24 transakcje obiektami biurowymi w Polsce, przy
czym zaobserwowano wzrost stop kapitalizacji o ok. 0,5 p.p. i szacuje sie, iz obecnie ksztattujq sie one na poziomie 6,5 -7,0%

za najlepsze obiekty.

Rysunek 6. Tendencje popytowe, czynsze i stopy kapitalizacji cechujace segment powierzchni biurowej w
Warszawie
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Zrédto: CB Richard Ellis Polska
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Wyniki za 4 kw. 2008 r.

Wyniki Echa za 4 kw. poprzedniego roku, odzwierciedlajq silny trend aprecjacyjny euro do ztotego, w konsekwencji czego,
Spotka wykazata ok. 240 min zt straty z tytutu ujemnej wyceny instrumentéw zabezpieczajacych oraz kolejne 170 min zt z
tytutu ujemnych réznic kursowych w zwigzku z kredytami denominowanymi w euro, co pociggneto za sobg rowniez wzrost
kosztéw obstugi duzej czesci 1,7 mid zt dtugu (ok. 45% dtugu zaciggnieto w walutach obcych). Tak negatywny obraz
rachunku wynikéw Spoétki, zneutralizowata prawie pét miliardowa aktualizacja wyceny portfela obiektéw dewelopera, ktéra

byta wynikiem uaktualnienia stawek czynszéw wyrazonych w euro do aktualnego poziomu kursu.

Duza dynamika sprzedazy (wzrost o ok. 70% r/r), byla efektem rozliczenia sprzedazy lokali w trzech warszawskich i jednym
poznanskim projekcie mieszkaniowym oraz rozpoznania przychoddw z nowego obiektu biurowego w ramach Malta Office
Park. W wyniku zmiany struktury sprzedazy na korzy$¢ wysoko marzowej sprzedazy mieszkan, wzrdst poziom marzy brutto ze
sprzedazy, jak réwniez poprawita sie rentowno$¢ bez uwzglednienia przeszacowan na poziomie EBIT w wyniku spadku
zaréwno kosztdw sprzedazy i zarzadu odpowiednio o 8,5% i 44,7% r/r. taczny zarobek netto w tym okresie wynidst
34,5 min zt i byt nizszy o 30% r/r. W catym roku Spotka zrealizowata ok. 110 min zt zysku przy rentownosci 21,5%, co

implikuje wskaznik P/E na poziomie 10,5.

Tabela 1. Wyniki finansowe za 4 kw. 2008 r.

na gy 4o AOY LR e )
Przychody netto ze sprzedazy 160,3 95,0 68,7% 433,4 3824 13,3%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 68,1 38,7 76,0% 183,8 189,9 -3,2%
Zysk brutto ze sprzeda zy 92,2 56,3 63,7% 249,5 192,6 29,6%
marza brutto ze sprzedazy (%) 57,5% 59,3% - 57,6% 50,4% -
Koszty sprzedazy 5,3 5,8 -8,5% 21,2 21,5 -1,1%
Koszty ogélnego zarzadu 12,1 21,8 -44,7% 48,2 49,0 -1,6%
Aktualizacja warto$ci nieruchomosci 455,8 28,7 1490,3% 458,1 250,3 83,0%
EBITDA 525,3 53,0 890,4% 653,2 404,4 61,5%
marza EBITDA (%) 327,7% 55,8% - 150,7% 105,8% -
EBIT 524,1 51,3 920,9% 646,9 399,4 61,9%
marza EBIT (%) 326,9% 54,0% - 149,3% 104,4% -
Przychody finanasowe 7,3 19,5 -62,6% 411 38,5 6,8%
Koszty finansowe -287,7 -32,1 795,4% -370,1 -84,9 335,9%
Wynik z tytutu réznic kursowych -188,5 26,7 - -167,0 45,5 -
Zysk brutto 55,3 65,5 -15,5% 150,9 399,7 -62,2%
marza brutto (%) 34,5% 68,9% - 34,8% 104,5% -
Zysk netto 34,5 50,8 -32,1% 108,8 319,5 -65,9%
marza netto (%) 21,5% 53,5% - 25,1% 83,5% -

* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

EPS (z) 0,08 0,12 0,26 0,76
CEPS (z}) 0,09 0,13 0,27 0,77
PIE (x) - - 10,42 3,55

Zrédto: Echo Investment S.A.

2009-04-10



C)( Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Rysunek 7. Dekompozycja prognozy zysku netto w latach 2009 - 2010
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Zrédio: BMBGZ S.A.

Zadluzenie

taczna warto$¢ zadtuzenia oprocentowanego na koniec 4 kw. 2008 r. wyniosta 1,68 mid zt (wzrost o 0,42 mid zt r/r, ok. 10%
o zapadalnosci do 12m-cy), co stanowi 40% sumy bilansowej oraz 103% wartosci kapitatu wiasnego. Natomiast
uwzgledniajac gotowke dtug netto wynosi 1,36 mid zt (wzrost o 0,49 mlid zt r/r), co stanowi 32% sumy bilansowej oraz 82,4%
wartosci kapitatu wiasnego. Pokrycie zadtuzenia netto skorygowang wartoscig EBITDA wynosi 7 i oznacza niewielki spadek w
stosunku do 2007 r. (wtedy wynidést 7,2), co ma swoje odzwierciedlenie w obstudze zadtuzenia, ktére bez uwzglednienia
przychoddw finansowych konsumuje potowe generowanego zysku EBITDA. Ze wzgledu na posiadang gotdwke czeSciowo
wysokie koszty finansowe niwelowane sa przez odsetki od lokat posiadanych $rodkéw. Wplyw na tak dynamiczny wzrost
zadtuzenia netto (58% r/r) w 2/3 mozna wyjasni¢ wzrostem zapotrzebowania na finansowanie dziatalnosci deweloperskiej w
obszarze inwestycji dot. powierzchni komercyjnych (wzrost aktywow trwatych po uwzglednieniu odpisdéw aktualizujacych
wyniost 330 min r/r) oraz w 1/3 aktualizacjg zadtuzenia denominowanego w euro w zwigzku z silng aprecjacjq w stosunku do

ztotego obserwowang poczawszy od 3 kw. 2008 r.

W ramach pozyskiwania finansowania zewnetrznego Spotka oprdocz kredytdw korzysta rdwniez z emisji obligacji. Na chwile
obecng w ramach programu emisji dtugu zaciagnieto zobowigzania w wysokosci 550 min zt o terminach zapadalnosci w latach

2011 - 2014. kaczny limit wynikajacy z umdéw z BRE Bankiem oraz PEKAO wynosi 850 min zt.

Tabela 2. Wskazniki zadtuzenia

suma bilansowa / diug netto kapitat wtasny / dlug netto skor. EBITDA / dlug netto
1,4
14 [32,4% 14 83,0% 14,2%
0% 20%  40%  60%  80%  100%  120% 0% 20%  40%  60%  80%  100%  120% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 120,0%
O zadtuzenie netto @suma bilansowa O zadtuzenie netto B kapitat wkasny B skorygowana EBITDA O zadtuzenie netto

Zrédio: Echo Investment, BM BGZ S.A.
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Prognoza na lata 2009-2010

W biezacym roku istotnie zmieni sie struktura sprzedazy Echa. Zmniejszy sie udziat przychoddw z segmentu mieszkaniowego,
ktory w ubiegtym roku stanowit ok. 40 % tacznej sprzedazy dewelopera, na korzy$¢ przychoddw z wynajmu powierzchni

handlowej (szacowany wzrost 38,5% r/r) oraz powierzchni biurowej (szacowany wzrost 55,4% r/r).

Sprzedaz w segmencie mieszkaniowym bedzie gtdwnie efektem uptynnienia pozostatych lokali z trzech inwestycji oddanych w
2008 roku. Ponadto nie spodziewamy sie realizacji w tym roku innych projektdw w tym segmencie, czego potwierdzeniem
moze by¢ decyzja Zarzadu o wstrzymaniu realizacji projektu przy ul. Kazimierzowskiej w Warszawie. Réwniez zwazywszy na
obowigzujace przepisy rachunkowe w zakresie ujmowania w rachunku wynikéw sprzedazy mieszkan oraz awersje kupujacych
do inwestycji bedacych we wczesnej fazie zaawansowania budowy, scenariusz niskich przychoddw z tej dziatalnosci jest
najbardziej prawdopodobny.

Segment powierzchni handlowej, mimo zaktadanego przez nas braku przyrostu powierzchni wynajmowanej w biezacym roku,
powinien zwiekszy¢ obroty, gtdwnie ze wzgledu na aprecjacje euro wzgledem ztotdwki oraz w mniejszym stopniu w wyniku
indeksacji stawek. W biezacym roku spodziewamy sie réwniez presji najemcdw na renegocjacje stawek czynszéw, skala tego
zjawiska uzalezniona jednak bedzie od ksztattowania sie obrotow w ich sklepach. Biorac pod uwage znaczace pogorszenie sie
nastroju konsumentow oraz prognozowane dane dotyczace spadku dynamiki sprzedazy detalicznej, scenariusz gorszych
obrotéw jest do$¢ prawdopodobny. Spétka zaznacza, ze umowy z najemcami majq, charakter dtugoterminowy (8 — 10 lat),
natomiast naszym zdaniem obnizenie czynszu bedzie lepszym rozwigzaniem niz wypowiedzenie umowy, gdyz to wplywa na
zwiekszenie rotacji najemcow i powstanie wakatow. Te mogg rosnaé, gdyz z roku na rok zwieksza sie podaz powierzchni
handlowej w Polsce, a w najwiekszych miastach w przeliczeniu na 1000 mieszkancéw, dobijamy do $redniej EU. W rezultacie
w kolejnym roku, zaktadamy niewielki nominalny wzrost przychoddw z tego zrddta, ktdry wykaze wiekszg dynamike dopiero w

2011 - 2012 r. wraz z oddaniem nowej powierzchni handlowej.

Segment powierzchni biurowej, wydaje si¢ naszym zdaniem mniej wrazliwy na wahania koniunktury, gdyz najemcami sg
gtownie firmy, ktore lokujg w centrach biurowych swoje dziaty back-office, niezbedne do funkcjonowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktérych ewentualny proces restrukturyzacji dotyka w mniejszym stopniu niz inne dziaty firmy. W
najblizszych dwdch latach zaktadamy wysoka dynamike przychoddw z tego zrédta, spowodowang efektem kursowym (czynsze
ustalane sg w euro) oraz wzrostem podazy powierzchni wynajmowanej (realizacja II etapu inwestycji Malta Office Park w
Poznaniu — 2009 r., projektu przy ul. Postepu 21 w Warszawie oraz ul. Lea w Krakowie — 2010 r.).

Tabela 3. Prognozowana struktura sprzedazy w latach 2008 — 2010

zmiana (%) zmiana (%)

2008 2009 vt 2010 o
Przychody ogétem 433,4 377,4 -12,9% 439,1 16,4%
Wynajem powierzchni CH 205,6 284,8 38,5% 286,1 0,4%
% przychodéw ogdtem 47,4% 75,5% - 65,1%
Sprzeda z powierzchni mieszkalnej 1747 25,0 -85,7% 45,0 80,0%
% przychodéw ogdtem 40,3% 6,6% - 10,2%
Realizacja i wynajem pow. biurowej i hotelowej 33,0 51,3 55,4% 91,7 78,8%
% przychodéw ogétem 7,6% 13,6% - 20,9%
Pozostate przychody 20,1 15,0 -25,4% 15,0 0,0%
% przychodéw ogétem 4,6% 4,0% - 3,4%

Zrodio: BM BGZ S.A.

2009-04-10



Ze wzgledu na planowane oddanie inwestycji w Poznaniu w 4 kw. biezacego roku jego kontrybucja w wynikach Echa w
biezacym roku bedzie niewielka. Natomiast w 2010 roku spodziewamy sie wzrostu sprzedazy do ok. 90 min zt, co implikuje
wzrost na poziomie 80% r/r. Analizujac poszczegdlne zrodta przychodéw Echa, w biezacym roku spodziewamy sie spadku
tacznej sprzedazy do ok. 380 min z, tj. 0 12,9% r/r. Obnizeniu ulegnie réwniez marza brutto ze sprzedazy, ze wzgledu na

niewielkg sprzedaz w mieszkan, ktéra pozytywnie wptyneta na zesztoroczny poziom tej marzy.
Aktualizacja wartosci nieruchomosci

Istotng pozycjq wplywajaca na wyniki na nizszym poziomie bedzie aktualizacja wartosci nieruchomosci. Dotychczas
pierwszego przeszacowania wartosci projektu Spdtka dokonywata w momencie zakonczenia jego realizacji. Jednakze z
poczatkiem biezacego roku zgodnie z aktualizacja MSR 40, przeszacowanie moze dotyczy¢ rowniez projektow w trakcie
budowy oraz banku ziemi, co z kolei moze istotnie zwiekszy¢ tq pozycje w momencie podjecia decyzji Zarzadu o zastosowaniu
takiej praktyki. Kolejne przeszacowanie odbywa sie corocznie w 3 kw. roku, kiedy analizowany jest rynkowy poziom stép
kapitalizacji dla poszczegolnych projektow. Ponadto, co najmniej raz na kwartat Zarzad analizuje poziom mozliwego do
zrealizowania dochodu operacyjnego netto z poszczegdlnych obiektdw i w przypadku odchyleri od poprzednich zatozeh moze
rowniez dokona¢ aktualizacji wartosci nieruchomosci. W 2009r. taczny odpis aktualizujgcy nieruchomosci szacujemy na ok.
200 min zt. Przeszacowanie istniejacego portfela obiektdw bedzie spowodowane jedynie wzrostem kursu euro, ktdrego
$rednioroczny poziom szacujemy na 4,45 zi, w stosunku do jego poziomu z ostatniej wyceny projektéw (4,17 zt). Wzrost
rynkowych stdp kapitalizacji, ktorych warto$¢ dla obiektdw biurowych i handlowych Echa przyjeli$my na $rednim poziomie
odpowiednio w wysokosci 7 % - 7,8%, nie wplynie na obnizenie wartosci projektow, gdyz Sredni poziom tego parametru w
ostatnio sporzadzanej wycenie obiektéw Echa wynidst 8,0%. Cze$¢ ww. kwoty bedzie réwniez stanowi¢ przeszacowanie do
wartosci godziwej zakonczonej wedtug harmonogramu w 4 kw. br. budowy II etapu inwestycji biurowej w Poznaniu, ktdrego

wartos$¢ szacujemy na ok. 38 min zt.

Tabela 4. Prognoza wynikow na lata 2009 - 2010

zmiana (%) zmiana (%) zmiana (%)

min zt 2007 2008 e 2009 e 2010 e

Przychody netto ze sprzedazy 382,4 433,4 13,3% 3774 -12,9% 439,1 16,4%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 189,9 183,8 -3,2% 190,4 3,6% 216,6 13,8%
Zysk brutto ze sprzeda zy 192,6 2495 29,6% 187,0 -25,1% 2225 19,0%
marza brutto ze sprzedazy (%) 50,4% 57,6% - 49,6% - 50,7%

Koszty sprzedazy 21,5 21,2 -1,1% 18,1 -14,7% 21,1 16,4%
Koszty ogdlnego zarzadu 49,0 48,2 -1,6% 38,5 -20,1% 43,5 12,9%
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 250,3 458,1 83,0% 197,2 -57,0% 141,6 -28,2%
EBITDA 404,4 653,2 61,5% 332,6 -49,1% 305,4 -8,2%
marza EBITDA (%) 105,8% 150,7% - 88,1% - 69,6%

EBIT 399,4 646,9 61,9% 327,6 -49,4% 299,5 -8,6%
marza EBIT (%) 104,4% 149,3% - 86,8% - 68,2%

Saldo na dziatalnosci finansowej -46,9 -328,9 - -151,0 - -57,6 -
Saldo z tytutu réznic kursowych 45,5 -167,0 - -50,6 - 0,0 -
Zysk brutto 399,7 150,9 -62,2% 126,0 -16,5% 242,0 92,0%
marza brutto (%) 104,5% 34,8% - 33,4% - 55,1%

Zysk netto 319,5 108,8 -65,9% 88,4 -18,7% 196,2 121,9%
marza netto (%) 83,5% 25,1% - 23,4% - 44, 7%

* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

EPS (z}) 0,76 0,26 0,21 0,47

CEPS (zt) 0,76 0,26 0,22 0,48

P/E (x) 3,60 10,58 13,02 5,87

Zr6dio: BM BGZ S.A.

2009-04-10



Saldo dziatalnosci finansowej

Podobnie jak w 4 kw. 2008 r. wynik istotnie obnizy saldo dziatalnosci finansowej, ktére szacujemy na ok. - 150 min zt. W
ok. 60% bedzie to wynikiem wyceny instrumentdw zabezpieczajacych (taczna warto$¢ zabezpieczonych po $rednim kursie
3,50 EUR/PLN przeptywéw w latach 2009 -2010 wynosi ok. 327 min euro). Ujemna wycena w 4 kw. 2008 r. przy kursie
4,17 EUR/PLN wyniosta ok. - 240 min zi. Zaktadajac $redni poziom kursu w biezacym roku na poziomie 4,45 EUR/PLN,
ujemna wycena tych instrumentow wzrosnie o kolejne ok. 80 min zt. Nieco nizszg warto$¢ (ok. 79 min z) bedzie stanowit
koszt obstugi zadtuzenia, zaktadamy przy tym niewielki wzrost zadtuzenia (o 50 min z) w stosunku do poziomu z 2008 r. oraz
spadek stdp referencyjnych dla kredytéw (stawki LIBOR EUR oraz WIBOR). Niewielkg poduszka dla tak wysokich zobowigzan
finansowych, bedg przychody z lokat gotowki (ok. 14 min zt w 2009 r.), ktdrej na koniec 4 kw. 2008 r. Spotka posiadata 320
min zt. Przyjety przez nas do wyceny kurs 4,45 EUR/PLN wptynie réwniez na wykazanie kolejnych ujemnych rdznic kursowych

z tytutu zaciggnietych przez Echo kredytéw denominowanych w euro, ktérych warto$¢ szacujemy na ok. 50 min zt.

W rezultacie, w biezacym roku faczny zysk netto moze wynie$¢ ok. 90 min zt, co implikuje rentowno$¢ netto na poziomie 23%
i prognozowany wskaznik P/E wysokosci 13. Zaktadajac na 2010 r. scenariusz ustabilizowania sie kursu euro oraz stép
kapitalizacji, zrealizowanie sie zatozonego przez nas harmonogramu realizacji projektow (aktualizacja wartosci nowo
zrealizowanych projektdw), oraz czeSciowa redukcje zadtuzenia, wyniki dewelopera powinny ulec zdecydowanej poprawie.
Spodziewamy sie, ze zysk netto moze osiagng¢ poziom ok. 200 min zt, a marza netto oraz prognozowany wskaznik P/E

wyniosg odpowiednio 43,7% oraz 6,0.

2009-04-10
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Portfel posiadanych przez Echo Investment istniejacych nieruchomosci inwestycyjnych jak réwniez projektow w

réznej fazie zaawansowania, podzielilismy na dwa segmenty (komercyjny oraz mieszkaniowy), z ktérych wyodrebnilismy trzy

kategorie:

= Istniejgce obiekty — do tej kategorii klasyfikowane sa projekty, ktére obecnie generujq przeptywy pieniezne;

= Obiekty w zaawansowanej fazie realizacji — do tej kategorii klasyfikowane sg obiekty, ktdre pozyskaty

finansowanie, ich realizacja jest na zaawansowanym poziomie, a cze$¢ powierzchni jest juz wynajeta;

=  Rezerwa gruntowa — do tej kategorii zaklasyfikowano projekty, ktére stanowig rezerwe inwestycyjng Spétki, brak

jest jednak mozliwosci okreSlenia z duzym prawdopodobienstwem terminu rozpoczecia projektu badz jego

ostatecznej koncepcji.

Tabela 5. Podsumowanie wyceny SOTP

min zt zt
Portfel nieruchomosci inwestycyjnych 29238 6,96
Segment komercyjny - istniejace obiekty 24542 5,84
Segment komercyjny - realizowane obiekty (NPV) 337,6 0,80
Segment mieszkaniowy - realizowane i zakoficzone projekty (NPV) 132,0 0,31
Rezerwa gruntowa 582,1 1,39
Segment komercyjny - warto$é bilansowa 383,6 0,91
Segment mieszkaniowy - warto$¢ bilansowa 198,5 0,47
Zadtu zenie netto, w tym m.in.: 2057,4 4,90
Zobowigzania oprocentowane 17115 4,07
Otrzymane zaliczki 110,4 0,26
Podatek odroczony 232,6 0,55
Pochodne instrumenty finansowe 325,3 0,77
Gotdéwka i ekwiwalenty 322,4 0,77
Wycena Spotki 1448,5 3,45

Zrédio: BM BGZ S.A.

Wycena wartosci godziwej istniejacych obiektow zostata sporzadzona metodg inwestycyjna, stosujac technike
kapitalizacji prostej, jako iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (tzw. yield). Warto$¢ tych
nieruchomosci szacujemy na 2,5 mld zt, co implikuje wycene na poziomie 5,84 zt na jedng akcje. W celu okreslenia wartosci
godziwej realizowanych obiektow z obu segmentéw, uwzgledniona zostata rowniez biezaca warto$¢ pozostatych do
poniesienia naktadéw inwestycyjnych. Warto$¢ tych projektdw szacujemy na 469,8 min zt, co implikuje wycene 1,11 zt na
jedng akcje. Pozostate projekty, zaklasyfikowane do kategorii rezerwa gruntowa, zostaty ujete w wycenie w wartosci
bilansowej, ktéra wynosi 582,1 min z, czyli 1,39 zI na jedng akcje. Wycenione w ten sposéb aktywa skorygowano o
zadtuzenie, ktdrego taczna warto$¢ wynosi 1,7 mid zt, czyli 4,07 zt na akcje, otrzymane zaliczki (pomniejszg one przyszie
przeptywy z tyt. sprzedazy mieszkan) w wysokosci 110,4 min zt, podatek odroczony (powstaty w nastepstwie rewaluacji

nieruchomosci inwestycyjnych, ktdrej wynik majacy charakter bezgotéwkowy, odnoszony byt na rachunek zyskéw i strat) w
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wysokosci 232,6 min zt, ujemng wycene instrumentow pochodnych zabezpieczajacych przeszte przeptywy operacyjne w

wysokosci 322,4 min zt oraz Srodki pieniezne Spotki. W rezultacie wartos¢ aktywow netto Spotki szacujemy na 1,5 mld zt, co

implikuje wycene jednej akcji na poziomie 3,45 zi.

Wycena SOTP

Segment komercyjny — istniejace obiekty

W celu oszacowania wartosci portfela istniejacych nieruchomosci inwestycyjnych przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

. Roczny dochdd operacyjny netto nie bedzie indeksowany w czasie;

= Srednioroczny kurs EUR/PLN, na podstawie ktdrego oszacowano NOI dla poszczegdlnych projektéw wyniesie

4,45 zt;

= Sredni wazony poziom stopy kapitalizacji dla posiadanych przez Spétke obiektéw biurowych i handlowych wyniesie

odpowiednio 7,0% i 7,8%;

= Procentowy udziat powierzchni niewynajetej pozostanie na dotychczasowym poziomie (oprocz obiektu Babka Tower

powierzchnie w bedg w 100% wynajete).

Tabela 6. Segment komercyjny — istniejace obiekty

Powierzchnia

Nazwa obiektu Lokalizacja Wyn(aén;&v\)/ana Wakaty (mlnl\llz?JlR)** ka;:;lli);acji (\rﬁllinz?ﬁf*
A Powierzchnie biurowe
Athina Park Warszawa 12 800 0% 21 7,0% 126,8
Babka Tower Warszawa 6 300 3% 1,6 7,0% 97,1
Postepu 3**** Warszawa 20 400 0% 3,1 7,0% 93,6
Malta Office Park Poznan 7 000 0% 0,9 7,0% 55,4
Razem (min zt)*** 46 500 32,7 372,9
B Centra handlowe
Galaxy Szczecin 41 700 0% 10,5 7,8% 569,09
Galeria Echo Kielce 26 000 0% 3,8 7,8% 205,96
Pasaz Grunwaldzki ~ Wroctaw 48 700 0% 12,1 7,8% 655,80
CH Belchatéw 9 300 0% 1,0 7,8% 54,20
CH Jelenia Géra 19 000 0% 2,2 7,8% 119,24
CH Pabianice 15 000 0% 1,7 7,8% 92,14
CH Piotrkéw Tryb. 17 400 0% 2,0 7,8% 108,40
CH Przemys| 4900 0% 0,5 7,8% 27,10
CH Radom 19 500 0% 23 7,8% 124,66
CH Tarnéw 20 200 0% 23 7,8% 124,66
Razem (min zty*** 221 700 162,3 2081,2
A+B Razem (min zt)***, w tym: 268 200 195,0 24542
na jedng akcje (zt) n/d 2,0 5,8

* EUR/mkw./mies.

** Roczny dochdd netto
*** dla kursu EUR/PLN w wysokosci = 4,45

*x+% Echo Investment poprzez kontrolowang w 100% spétke WAN11, posiada 50% udziatéw w projekcie

Zrédto: Echo Investment S.A., BM BGZ S.A.
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Segment komercyjny - obiekty w zaawansowanej fazie realizacji

W celu oszacowania wartosci portfela nieruchomosci inwestycyjnych bedacych w zaawansowanej fazie realizacji dodatkowo

przyjeliémy nastepujace zatozenia:

= Harmonogram realizacji poszczegdlnych inwestycji ulegnie wydtuzeniu, w rezultacie czego, w biezacy roku zostanie
zrealizowany jedynie II etap Malta Office Park, natomiast realizacja pozostatych 3 projektdw wydtuzy sie o co

najmniej 2 kwartaty;
= Sredni koszt wytworzenia 1 mkw. powierzchni wynajmowanej wynosi 1,5 tys. euro

L] Pozostate do poniesienia naklady na realizacje poszczegdlnych projektow uksztattujg sie na poziomie

przedstawionym w tab. 10

Tabela 7. Segment komercyjny - obiekty w zaawansowanej fazie realizacji

Powierzchnia NOI Stopa Termin Warto$¢ Capex Wartos¢
Nazwa obiektu Lokalizacja wynajmowana Wakaty ! p - o P biezaca
(mIn EUR) kapitalizacji  realizacji (min zf)*** (min zf)

(mkw.)* (min z§)

Powierzchnie biurowe
(etap I1) Malta Office Park Poznan 15 500 0% 2,0 7,0% 2009 122,7 56,0 66,7
(etap 1) Malta Office Park Poznan 6 500 100% 0,9 7,0% 2011 51,4 40,0 11,4
Postepu 21 Warszawa 33500 60% 5,4 7,0% 2010 326,1 106,0 220,1
Lea Krakow 3800 0% 0,2 7,0% 2010 12,7 10,0 2,7
Razem (min zt)*** 59 300 8,5 512,9 212,0 300,9

Centra handlowe

(rozbudowa) Galeria Echo Kielce 38 000 65% 51 7,8% 2011 277,2 250,0 27,2
(rozbudowa) CH Pabianice 3 000 100% 0,3 7,8% 2010 18,4 9,0 9,4
Razem (min zf)*** 41 000 55 295,7 259,0 36,7
A+B Razem (min zt)***, w tym: 100 300 13,6 808,6 471,0 337,6
na jedng akcje (zt) 0,80

* uwzgledniona dodatkowa powierzchnia netto
** EUR/mkw./mies.
*** dla kursu EUR/PLN w wysokosci = 4,45

Zrédio: Echo Investment S.A.,, BM BGZ S.A.
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Segment komercyjny - rezerwa gruntowa

W ramach tej kategorii wyodrebniliémy nieruchomosci gruntowe o powierzchni 97,3 tys. mkw. i wycenie bilansowej
ok. 70 min z, przeznaczone pod inwestycje biurowe oraz 490,5 tys. mkw. ujete w ksiegach w wartosci ok. 315 min z,
przeznaczone pod budowe powierzchni handlowej. W rezultacie $redni koszt nabycia jednego mkw. powierzchni gruntowej
przeznaczonej pod inwestycje w tych kategoriach projektéw wyniost odpowiednio 710 zt/mkw. oraz 640 zt/mkw. Biorac pod
uwage lokalizacje tych nieruchomosci oraz obecng podaz powierzchni komercyjnych na tych obszarach, ceny te wydaje sie
by¢ niewygurowane. Catkowita rezerwe gruntowg, na bazie ktérej Spoétka planuje dalsze powiekszanie portfela obiektéw

stanowi ok. 60 ha o tacznej wycenie bilansowej ok. 380 min zi.

Tabela 8. Segment komercyjny - rezerwa gruntowa

. o Powigrzchnia NOI Stopa Termin Wartos¢ Powierzchnia gruntu Wartoéé
Nazwa obiektu Lokalizacja wynajmowana  (min kapitalizacji ~ realizacii (min Ziy* (tys. mkw.) bilansowa
(mkw.) EUR) (min zt)

A Powierzchnie biurowe
Jana z Kolna Gdansk 23700 4,3 7,0% 2011 259,7 8,0 2
Malczewskiego Szczecin 14 200 2,7 7,0% 2009 163,1 53 4
Pitsudskiego £o6dz 26 500 1,9 7,0% 2009 114,7 9,5 4,6
Opolska Krakéw 68 000 8,1 7,0% 2011 489,2 355 42
Mundo Budapeszt 30 000 52 7,0% 2012 314,0 14,0 12
Francuska Katowice 51 700 72 7,0% 2010 434,8 25,0 4,5

Razem (min zh)** 214 100 294 1775,6 97,3 69,1

B Centra handlowe

(rozbudowa) Galaxy Szczecin 24 300 72 7,8% 2013 390,2 16,5

(rozbudowa) Pasaz Grunwalszki ~ Wroctaw 11 300 37 7,8% 2011 200,5 10,0 10,0
Metropolis Poznan 80 000 20,2 7,8% 2011 1094,8 105,0 80,5
Arena Stupsk 38000 6,6 7,8% 2010 357,7 65,0 26,0
CH Kalisz 35000 8,3 7,8% 2012 449,8 38,0 19,0
Mundo Budapeszt 76 200 20,8 7,8% 2010 1127,3 54,0 48,0
CH Brasov 51 000 14,0 7,8% 2011 758,8 40,0 95,0
CH Koszalin 29 500 7,1 7,8% 2012 384,8 35,0 29,0
Veneda tomza 14 000 35 7,8% 2011 189,7 32,0 6,0
CH Lublin 75000 17,8 7,8% 2012 964,7 95,0 1,0
Pasaz Swietokrzyski Kielce 4000 0,4 7,8% 2010 21,7

Razem (min zt)** 438 300 109,6 5940,2 490,5 3145

A+B Razem (min zt)***, w tym: 652 400 139,0 7715,7 587,8 383,6

na jedng akcje (zt) 0,91

* EUR/mkw./mies.
** dla kursu EUR/PLN w wysokosci = 4,45

Zrédto: Echo Investment S.A., BM BGZ S.A.
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Segment mieszkaniowy - projekty zakonczone badz w zaawansowanej fazie realizacji

Obecnie w ofercie sprzedazy Echa s mieszkania w trzech projektach deweloperskich, z ktorych dwa zlokalizowane sg w
Warszawie (Inflancka, Zwyciezcdw) oraz jeden w Poznaniu (Naramowice). Spétka poniosta juz wszystkie naktady zwigzane z
realizacjg tych inwestycji, a faczne przychody ze sprzedazy pozostatych 141 mieszkan szacowane s na 73 min zt. Do
niedawna w portfelu byt rowniez projekt zlokalizowany w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej, natomiast ze wzgledu na
znaczacy spadek popytu i stosunkowo duzg podaz lokali na rynku pierwotnych w stolicy, wstrzymano realizacje tego projektu.
W biezacej ofercie sa natomiast jeszcze dziatki sprzedawane wraz z gotowym projektem domu jednorodzinnego, z ktdrych
Spdtka uwzgledniajac pewne naktady zamierza pozyska¢ 13 min zt. kaczne przeptywy netto z tych pieciu projektow,

szacujemy na ok. 130 min zt, z czego potowa tej kwoty (dotyczaca gotowych projektéw), powinna zasili¢ Spétke w tym roku.

Tabela 9. Segment mieszkaniowy - projekty zakonczone badz w zaawansowanej fazie realizacji

Nazwa obiektu Lokalizacja (r:lliv’\a) mie;flf;: (do r;:lrirzg::]ji ':)Ii;g\r,lvggf (?nigi):) P"f]iiigwy
sprzedazy) (min z§) (min z})
(Il etap) Inflancka Warszawa 7 100 130 (48) 3 kw. 2008 30 0 30
(Il etap) Zwycigzcow Warszawa 15 100 239 (22) 4 kw. 2008 10 0 10
Kazimierzowska Warszawa 5300 60 (60) 91 45 46
(Il etap) Naramowice Poznan 11 700 155 (71) 4 kw. 2008 33 0 33
(Il etap) Bilcza* Kielce 125 000 121 (88)** 16 3 13
Razem, w tym: 164 200 180 48 132
na jedng akcje (z) 0,43 0,31

* sprzedaz nieruchomosci gruntowej z projektem domu
** liczba doméw
*** wolne przeptywy pieniezne

Zrédto: Echo Investment S.A., BM BGZ S.A.

2009-04-10
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Segment mieszkaniowy - rezerwa gruntowa

Echo posiada réwniez, wylaczajac projekt Dyminy, gdzie planowana sprzedaz dziatek wraz z gotowymi projektami domoéw
jednorodzinnych, ok. 220 tys. mkw. powierzchni gruntowej przeznaczonej pod kolejne projekty mieszkaniowe o szacowanej
przez Spdtke PUM na 170 tys. mkw. i tacznych przychodach 1,45 mid zt (3,9 tys. zt/mkw. PUM). taczna warto$¢ bilansowa
tych nieruchomosci wynosi 200 min zi, tj. 0,47 zt na jedng akcje. Biorac pod uwage obecng sytuacie na rynku
mieszkaniowym, podane ponizej terminy realizacji poszczegolnych projektdw deweloperskich ulegng raczej przesunieciu. Choc
ze wzgledu na proces inwestycyjny trwajacy 6-8 kwartatéw i spodziewane ozywienie na rynku w latach 2011 -2012, cze$¢

inwestycji powinna zosta¢ rozpoczeta z poczatkiem nastepnego roku.

Tabela 10. Segment mieszkaniowy - rezerwa gruntowa

Planowane Powierzchnia ~ Warto$¢

Nazwa obiektu Lokalizacja (r':liv’\\:l.) mli_écszziZh rl—:Irigzgji przychody gruntu bilansowa
(min zt) (tys. mkw.) (min zt)
Las Miocinski Warszawa 13700 32* 2010 128 63 27
(IVetap) Naramowice Poznan 9 300 145 2011 83 19 2
(V etap) Naramowice Poznan 5600 75* 2012 32 12 3
Wojskowa Poznan 17 200 282 2012 134 12 7
Sofacz Poznan 1600 56 2013 60 17 5
Korzeniowskiego Krakéw 2000 10 2011 21 6 2
Kilinskiego Krakow 1500 8 2011 16 1 2
Krasickiego Krakow 5600 80 2011 48 3 5
Bronowicka Krakéw 3500 47 2011 34 2 8
Tyniecka Krakéw 5100 56 2012 89 10 26
Wodna Lo6dz 20 200 306 2012 151 16 25
Okopowa Lo6dz 51 000 787 2013 357 28 33
Jednosci Narodowej Wroctaw 14 200 218 2012 122 7 18
Grota Roweckiego ~ Wroctaw 18 700 924 2013 175 25 32
Dyminy* Kielce 200 000 135* 33 202 5
Razem, w tym: 369 200 1482 423 199
na jedng akcje (zh 3,53 0,47

* liczba doméw

Zrédto: Echo Investment S.A., BM BGZ S.A.
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Wycena porownawcza

Obecnie na GPW notowanych jest ok. 20 spdtek, ktore operujg w rdznych segmentach rynku ustug deweloperskich. Jako
grupe poréwnawczg, zestawiliSmy 7 z nich o najwyzszej kapitalizacji oraz bilansowej wartosci kapitatow wiasnych. Spétkami z
posrdd nizej wymienionych, ktérych ekspozycja na segment komercyjny dominuje w strukturze sprzedazy, sa Immeast, GTC,
Plaza Centers oraz Orco Property Group. W poréwnaniu uwzglednilismy wskazniki P/E oraz P/BV wyznaczone na bazie

wynikéw finansowych deweloperéw za 2008 r.

Wycena Spotki na bazie ww. mnoznikdw stanowi jednak tylko teoretyczny poziom wartosci godziwej kapitatow wiasnych Echa,

ze wzgledu na opisane ponizej mankamenty:
= Zr6znicowany moment ujecia w rachunku wynikéw przychodéw i kosztéw ze sprzedazy mieszkan

Do 2009 roku deweloperzy miaty mozliwo$¢ wyboru pomiedzy dwoma standardami dotyczacymi rozpoznawania przychodow
ze sprzedazy w rachunku wynikéw - MSR11 oraz MSR18. Zastosowanie pierwszego standardu polegajace na proporcjonalnym
do zaawansowania robdt ujeciu w ksiegach sprzedazy lokali, powodowato wczesniejsze w stosunku do MSR18 wykazanie
wyniku finansowego oraz wzrost kapitatdbw wiasnych. W rezultacie, deweloperzy stosujacy pierwszy standard osiggali
korzystniejsze wskazniki rynkowe, mimo podobnej wolumenowej sprzedazy lokali. Natomiast firmy stosujace MSR18, zgodnie
z ktorym wynik na sprzedazy jest rozpoznawany w momencie zakonczenia realizacji inwestycji, charakteryzowaty sie duzg
zmiennoscig wskaznikow, obserwowang szczegdlnie gdy zakonczenie kilku projektow zbiegato sie w czasie. Podejscie to
jednak odznacza sie mniejszym ryzykiem, gdyz nie uwzglednia niezrealizowanych przychodéw ze sprzedazy mieszkan
oferowanych np. w systemie 10%/90% i pdzniejszej rezygnacji klienta. Poczawszy od tego roku firmy bedg mogtly stosowac
MSR11 wylacznie dla projektdw realizowanych dla zewnetrznego inwestora, natomiast wiasne inwestycje beda musiaty by¢

rozliczane wedtug MSR18, co umozliwi wiekszg poréwnywalnos¢ ich wynikdw.
= Zréznicowana polityka wyceny posiadanego portfela obiektow

Poréwnywalno$¢ wynikéw ograniczajg réwniez réznice metodologiczne w wycenach obiektéw, ktdre wrazliwe sa na poziom
prognozowanego NOI oraz zatozonych stdp kapitalizacji. Ponadto, poczawszy od tego roku zgodnie z zaktualizowanym
MSR40, istnieje rowniez mozliwos¢ przeszacowania projektu bedacego w budowie lub w fazie koncepcji (rezerwa gruntowa).
W konsekwencji, sp&tki w réznej fazie zaawansowania projektu, bazujac na niejednorodnych zatozeniach, mogq dokonac

aktualizacji wartosci nieruchomosci, co utrudnia poréwnywalno$¢ wynikéw oraz znieksztatca ich jako$¢.
= Duza rozpietos¢ oraz odchylenie standardowe wartosci wskaznikéw P/E, P/BV

Mankamenty opisane powyzej powoduja, ze raportowane wyniki deweloperdéw, ktére ze wzgledu na podobng oferte powinny
by¢ do siebie zblizone bez wzgledu na faze cyklu koniunkturalnego, w rzeczywistosci bardzo sie réznig. Analizujac wskaznik
P/E dla zestawionych ponizej spdtek w 2008 r., wida¢ istotne réznice pomiedzy miarami tendencji centralnej. Srednia
wskaznika wynosi 3,1, mediana jest od niej wyzsza o ok. 50% - 4,6, natomiast odchylenie standardowe wynosi 3,3 i stanowi
nieco ponad 71% mediany. Podobng zaleznos¢ wida¢ w poréwnaniu tych miar dla wskaznika P/BV, co podwaza uwzglednienie

metody poréwnawczej w wycenie deweloperow.
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Teoretyczna wycena 1 akcji Echa w oparciu o mediane wskaznika P/E wynosi 1,2 zi, i jej poziom jest efektem znaczacej

straty z tytutu ujemnej wartosci wyceny instrumentéw zabezpieczajacych, ujemnych réznic kursowych od kredytu dewizowego

oraz kosztdw obstugi zadtuzenia. Z kolei biorac pod uwage mediane wskaznika P/BV, teoretyczna wycena implikuje wartos¢

jednej akcji na poziomie 2,3.

Biorac jednak pod uwage opisane powyzej mankamenty towarzyszace poréwnaniu wynikéw spdtek deweloperskich

zdecydowalismy sie nie uwzglednia¢ wyceny poréwnawczej w szacowaniu wartosci akcji Spotki.

Tabela 11. Wycena na bazie wskaznikéw rynkowych w oparciu o wyniki za 2008 r.

Cena* MC Przychody.ze Zysk netto Warto $¢
@ (min 20 sprzeda zy (min 21) ksi egowa P/E P/BV

(mln zh (mln zh
Spétka (ticker) 2008 2008 2008 2008 2008
Immoeast (IEA) 59 4877,9 385,6 -1685,6 25112,0 - 0,2
GTC (GTC) 17,0 3729,3 402,8 611,1 4 585,2 6,1 0,8
Plaza Centers (PLZ) 3,2 935,5 4417 303,2 2717,2 3,1 0,3
Dom Development (DOM) 32,0 785,9 698,2 136,9 789,9 57 1,0
Polnord (PND) 36,0 652,1 391,1 90,5 1004,1 7.2 0,6
JWC (JWC) 9,6 522,4 741,0 100,3 654,8 52 0,8
Orco Property Group (OPG) 22,8 238,5 1343,6 -1749,7 1915,9 - 0,1
srednia 5,5 0,6
mediana 5,7 0,6
Odchylenie standardowe 1,5 0,3
Echo Investment (ECH) 3,1 1314,6 439,2 106,3 1640,3 12,4 0,8
premia/dyskonto 115,5% 23,4%
Wycena 1 akcji (zh)** 15 25

* kursy zamknigcia z dnia 09/04/2009

** pszacowana na bazie mediany

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-04-10
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Biuro Maklerskie

Prognoza wynikéw i wskaznikow

Ponizej przedstawiamy prognoze wynikéw finansowych spétki Echo Investment, na ktérych oparta zostata wycena Spotki.

Tabela 12. Prognoza rachunku zyskow i strat

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
Przychody netto 382,4 433,4 3774 439,1 448,8 515,8
zmiana r/r - 13,3% -12,9% 16,4% 2,2% 14,9%
Koszt sprzed. prod., tow. i mat. 189,9 183,8 190,4 216,6 209,5 2 422
Zysk brutto na sprzeda zy 192,6 249,5 187,0 2225 239,2 273,6
marza brutto na sprzedazy 50,4% 57,6% 49,6% 50,7% 53,3% 53,0%
Koszty sprzedazy 215 21,2 18,1 21,1 21,5 24,1
zmiana r/r - -1,1% -14,7% 16,4% 2,2% 11,8%
Koszty ogélnego zarzadu 49,0 48,2 38,5 43,5 43,5 45,9
zmiana r/r - -1,6% -20,1% 12,9% 0,1% 5,4%
Aktualizacja warto$ci nieruchomosci 250,3 458,1 197,2 141,6 95,5 0,0
EBITDA 404,4 653,2 332,6 305,4 275,7 210,5
EBIT 399,4 646,9 327,6 299,5 269,7 203,6
marza operacyjna 104,4% 149,3% 86,8% 68,2% 60,1% 39,5%
Saldo na dziatalnosci finansowej -46,9 -328,9 -151,0 -57,6 -50,8 -44,1
Saldo z tytutu réznic kursowych 45,5 -167,0 -50,57 0,00 0,00 0,00
Zysk brutto 399,7 150,9 126,0 242,0 218,9 159,6
marza brutto 104,5% 34,8% 33,4% 55,1% 48,8% 30,9%
Podatek dochodowy 74,3 42,1 37,6 45,8 39,6 28,1
Efektywna stopa podatkowa 18,6% 27,9% 29,8% 18,9% 18,1% 17,6%
Zysk netto , przypisany:
akcjonariuszom jednostki dominuj  acej 319,5 108,8 88,4 196,2 179,3 131,4
marza netto 83,5% 25,1% 23,4% 44,7% 39,9% 25,5%

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-04-10
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Tabela 13. Prognoza bilansu

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
AKTYWA 3428,0 4207,1 4 206,1 4352,6 4 440,6 4534,1
Aktywa trwate 24457 3270,4 3400,0 3521,7 3681,4 3800,1
Wartosci niematerialne i prawne 0,5 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6
Rzeczowe aktywa trwate 467,8 730,6 725,5 719,7 713,7 706,8
Nieruchomosci inwestycyjne 1925,6 2450,1 2584,6 2712,1 2877,6 3003,1
Aktywa obrotowe 983,1 936,6 806,2 830,9 759,2 734,0
Zapasy 492,1 487,2 508,2 554,9 582,7 633,1
Naleznosci handlowe 13,2 46,5 22,9 32,3 36,0 42,1
Inwestycje krétkoterminowe, w tym: 4275 347,5 275,1 243,7 140,6 58,8
PASYWA 3428,0 4207,1 4 206,1 4352,6 4 440,6 4534,1
Kapitat wlasny 1514,1 1640,3 1713,3 1820,1 1961,2 2 018,6
Kapitat zaktadowy 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
Kapitat zapasowy 986,0 1558,9 1558,9 1557,9 1715,9 1821,1
Zyski netto 319,5 108,8 88,4 196,2 179,3 131,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1913,9 2566,8 24929 25325 2479,5 25155
Zobowigzania dlugoterminowe, w tym: 1510,5 2117,9 2116,7 1972,7 1837,7 1702,7
Kredyty i pozyczki 1230,6 1586,5 1585,3 1441,3 1306,3 1171,3
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 403,3 448,9 397,4 396,4 377,9 371,1
Zobowigzania handlowe 131,0 97,7 85,7 110,0 106,9 139,4
Kredyty i pozyczki 36,4 125,0 176,1 160,1 145,1 130,1

Zrédio: BMBGZ S.A.

2009-04-10
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Tabela 14. Prognoza rachunku przeptywow pienieznych

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej 49,5 65,7 116,5 328,2 277,6 252,3
Zysk brutto 399,7 150,9 126,0 242,0 218,9 159,6
Amortyzacja 5,7 5,0 5,0 59 6,0 6,9
Zmiana stanu zapaséw -250,1 1,2 21,0 46,7 27,9 50,4
Zmiana stanu naleznosci -116,4 16,7 -23,6 9,4 3,7 6,1
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 253,6 -119,1 -12,0 24,3 21,2 29,4
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -172,3 -303,2 -134,5 -127,5 -165,5 -125, 5
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowej 225,9 142,5 -29,3 -232,1 -215,3 -208,6
Saldo kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 110,1 231,6 50,0 -160,0 -150,0 -150,0
Odsetki -74,5 -89,7 -79,3 -72,1 -65,3 -58,6
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych 97,0 -71,6 -47,3 -31,4 -103,2 -81,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 297,0 394,1 322,4 275,1 243,7 140,6
Srodki pieni ezne na koniec okresu 394,1 322,4 275,1 243,7 140,6 58,8
Zrodio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Tabela 15. Wskazniki rynkowe dla ceny docelowej

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
EPS 0,76 0,26 0,21 0,47 0,43 0,31
DPS - - - - - -
BVPS 3,61 391 3,61 3,99 4,41 4,73
P/E 45 13,3 16,4 7.4 8,1 11,0
P/CE 4,5 12,7 15,5 7,2 7,8 10,5
P/BV 1,0 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7
P/S 3.8 33 3,8 33 3,2 2,8
EV/EBITDA 5,7 4,3 8,8 9,2 10,0 12,8
EV/EBIT 5,8 4,4 9,0 9,4 10,2 13,2
EV/S 6,1 6,5 7,8 6,4 6,1 52
Cena docelowa (z}) 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
Liczba akcji (min) 420,00 420,00 420,00 420,00 420,00 420,00
MC (min zt) 1448,5 1448,5 1448,5 1448,5 1448,5 1448,5
EV (min z}) 23214 2837,6 29349 2806,2 2759,4 2691,1

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-04-10

E - prognozy BM BGZ S.A.



Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument
ten zostal przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnoéci, zachowaniem nalezytej starannosci i
obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia witasnej niezaleznej oceny. Ani
dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga, podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwdch
tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacq metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

»  Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%;
= Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajq sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych
w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie
zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga roznic sie od tych przyjetych
do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartos$ci wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodq DCF, liczba parametrdw wyceny oraz relatywne
odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spdtek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych
spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
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