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Obecna cena 4,30 PLN

W drugim kwartale spoétka osiggneta wyniki na poziomie poréwnywalnym do poprzedniego. Zysk netto wyniost 31,2
min PLN (wzrost 13% q/q). EBIT wyniést 10,7 min PLN co bylo wynikiem gorszym w poréwnaniu do poprzedniego
kwartalu (spadek o 75%) - jest to gtéwnie spowodowane spadkiem wyceny nieruchomosci o 23,5 min
PLN. Przychody pozostaly na podobnym poziomie 91,2 min PLN (wobec 91,6 min PLN w 1Q08). Spoétka nadal realizu-
je wysoka marze netto na poziomie 34,2%.

Zestawienie wynikéw kwartalnych (min PLN)

1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 Q/Q R/IR 1HO7 1HO8

Przychody ze sprzedazy 65,4 125,6 94,2 95,6 91,6 91,2 -0,5% -27% 191,0 182,8
Zysk brutto na sprzedazy 40,1 55,8 40,3 56,7 50,7 40,4 -20% -28% 96,0 91,1
marza brutto na sprzedazy 61,4% 44,5% 42,7% 59,3%  553% 44,3% 50,3% 49,8%
EBIT 89,5 177,3 85,0 52,4 42,8 10,7 -75% -94% 266,8 53,5
marza EBIT 136,9% 141,2% 90,2% 54,9%  46,7% 11,8% 139,7% 29,3%
Zysk brutto 74,7 188,5 72,7 66,5 34,6 39,2 13% -79% 263,2 73,8
Zysk netto 61,3 151,8 62,7 52,8 27,6 31,2 13% -79% 2131 58,8
marza netto 93,7% 120,9% 66,5% 553% 30,1% 34,2% 111,6% 32,1%

Zrédio: DI BRE, Echo Investment

W 2Q2008 struktura przychodoéw (91,2 min PLN) ksztattuje sie nastepujgco: 52,4 min PLN pochodzi z wynajmu powierzchni w
centrach handlowych i handlowo rozrywkowych, 22,4 min PLN ze sprzedazy powierzchni mieszkaniowej, 9,85 min PLN stano-
wig przychody z realizacji i wynajmu powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych, a pozostate 6,57 min PLN sg przycho-
dami z tytutu zarzadzania nieruchomos$ciami. Spétka realizuje na tym poziomie marze brutto w wysokosci 44,3% co jest wyni-
kiem poréwnywalnym wzgledem drugiego kwartatu 2007. Czynnikiem, ktory miat najwiekszy wptyw na obnizenie EBIT byta
aktualizacja warto$ci nieruchomosci, ktdra obnizyta wynik o 23,5 min PLN. Jest to skutek wzrostu stop kapitalizacji oraz umac-
niajgcego sie ztotego wzgledem EUR (czynsze za powierzchni handlowe ptacone sg w EUR). Jak podaje zarzad spotki w
zwigzku z silng ekspozycja na ryzyko walutowe, prowadzone sg dziatania w kierunku zabezpieczania sie wzgledem ryzyka
walutowego. W wyniku transakcji zabezpieczajacych odnotowa¢ mozemy wzrost przychodéw finansowych w oparciu o rézne
instrumenty w wysokosci 21,9 min PLN. Jest to znaczacy wzrost wzgledem analogicznego kwartatu w roku 2007 wynoszacy
152%.

Analizujgc bilans spétki odnotujemy duzy poziom zapasow 477,9 min PLN wobec 312,5 w 2Q08 (wzrost o 53%), ale jest to
poziom akceptowalny, zwazywszy ze ECHO uznaje swoje przychody zgodnie z MSR 18 - a wiec do momentu oddania inwe-
stycji klientom, projekty sg ksiegowane wedtug kosztéw wytworzenia w zapasach. Srodki pieniezne na koniec drugiego kwar-
tatu wyniosty 238,6 min PLN co stanowi 13% kapitalizacji spétki. taczne zobowigzania spotki wyniosty 1558 min PLN co w
relacji do catkowitej wartosci aktywdw wynosi 45%, a wiec jest poziomem jak najbardziej pozytywnym i nie zmienionym zna-
czaco wzgledem 2Q07 (1638 min PLN).

Echo Investments jest firma silnie nastawiong na realizacje projektéw komercyjnych. Tylko 25% inwestycji stanowi segment
mieszkaniowy. W pierwszych dwoch kwartatach tego roku, spétka odnotowata 45 min PLN przychodéw w wyniku sprzedazy
powierzchni mieszkaniowej. W samym drugim kwartale 2008 zaksiegowano przychody ze sprzedazy 58 mieszkan za ok. 23
min PLN (wobec 26 mieszkan za 9,8 min PLN w 1Q).

W zwiazku ze swojg strategig ograniczania ryzyka prowadzonej dziatalnosci, spotka dazy do dywersyfikacji regionalnej, podej-
mujac realizacje projektéw rowniez poza granicami Polski. Sg to w gtdéwnej mierze projekty komercyjne, lecz jak podaje zarzad
nie wyklucza sie réwniez projektéw mieszkaniowych. Obecnie ECHO uzyskato juz pozwolenie na budowe centrum handlowo-
rozrywkowo-biurowego o powierzchni ok. 65 tys. mkw w Budapeszcie. Planowane ukonczenie inwestycji to druga potowa
2010 roku. W Rumunii trwa etap zdobywania pozwolenia na budowe nowoczesnego centrum handlowo-ustugowego o po-
wierzchni ok. 60 tys. mkw. Zakonczenie tej inwestycji szacowane jest na drugg potowe 2011 roku. Spoétka rozwaza réwniez
rynek ukrainski jako potencjat pod swoje dalsze inwestycje. W trzecim kwartale tego roku mozna spodziewac sie zyskow z
aktualizacji kolejnego etapu inwestycji Malta Office Park w Poznaniu, o powierzchni 10 tys. mkw.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
no$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z caftej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzoér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spoétek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Seco Warwick, Torfarm, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: ABG Spin, Agora, Am-
bra, Bakalland, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter
Groclin, Komputronik, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polnor-
d, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Optopol, Nepentes, Seco War-
wick, Sygnity, Unibep.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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