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Zdyskontowane perspektywy

Obnizamy rekomendacje dla akcji ECHO do Sprzedaj z Trzymaj z ceng docelowq
na poziomie 5,91 PLN za akcje. Obecna wycena ECHO odzwierciedla w naszej
opinii aktualny program inwestycyjny spotki, z uwzglednieniem wysokich
oczekiwanych marz na dziatalnosci deweloperskiej na poziomie ok. 30-40%.
Dodatkowe zyski mogq by¢ zwigzane z rozwojem nowych projektow. Ryzyko dla
wyceny stanowiq oczekiwane wzrosty stop procentowych oraz rosngce
rentowno$ci obligacji.

W naszej opinii wycena akcji dyskontuje juz sukces aktualnego programu
inwestycyjnego, opartego na oczekiwanych marzach w wysokosci ok. 30%-40%
oraz korzystnq sytuacje na rynku nieruchomosci. Na polskim rynku nastgpit dalszy
spadek efektywnych stop zwrotu, ktory widoczny byt przy wycenie Q22 (5,35%).
Wzrost warto$ci nieruchomosci jest jednak w dalszym ciggu hamowany przez
wysokq podaz.

Po sprzedazy portfela nieruchomosci ECHO dokonato modyfikacji strategii. W
ramach grupy Griffin, ECHO skupi sie na dziatalno$ci deweloperskiej i nie bedzie
juz budowa¢ witasnego portfela nieruchomosci. Spotka planuje takze nabyc¢ w
ciggu najblizszych miesiecy dziatki dajgce mozliwo$¢ wybudowania powierzchni
uzytkowej ok. 500 tys. m2. Wiekszq cze$S¢ nowych powierzchni ma przypas¢ na
inwestycje mieszkaniowe i biurowe.

Spotka realizuje obecnie gtownie inwestycje objete umowami ROFO. Pozostaty
bank ziemi dla powierzchni komercyjnych koncentruje sie w duzym stopniu na
projektach biurowych na terenie Warszawy. Spotka objeta takze 30% udziatow w
inwestycji w centrum handlowe przy ul. Towarowej 22.

ECHO sfinalizowato transakcje sprzedazy trzech nieruchomosci objetych
umowami ROFO oraz biurowca Q22. Transakcja ta wygenerowata ponad 1 mld
PLN wolnych $rodkow. Srodki te postuzyty m.in: do finansowania wyptaty
dywidendy oraz do nabycia udziatéw w dziatce przy ul. Towarowej 22. W tym roku
ECHO sprzeda kolejne biurowce, a w 2018 r. Galerie Libero. W naszej opinii kolejne
dywidendy zalezne bedg od skali programu inwestycyjnego.

min PLN 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 577 586 478 453 270
Zysk brutto na sprzedazy 310 286 216 134 67
EBIT 653 9N 653 288 345
Zysk (strata) netto 404 514 474 217 266
P/E 6,4 54 53 11,7 9,5
p/BV 08 08 15 14 1,2
Stopa dywidendy 0,00 99,84 0,00 0,00 0,00
Marza brutto 53,66 48,76 4514 29,58 24,86
EPS 0,98 1,25 1,15 0,53 0,64
DPS 0,00 6,12 0,00 0,00 0,00
FCF - - 0 0 0
P - Prognozy DM PKO 8P
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Echo po sprzedazy portfela nieruchomosci przedstawito zmodyfikowang strategie. Strategia zaktada
koncentracje na biznesie deweloperskim w ramach grupy Griffin i Spétka nie bedzie juz budowac
wtasnego portfela nieruchomosci. ECHO ma juz silng pozycje jako deweloper powierzchni biurowych
i handlowych, dlatego szczegdlny nacisk w strategii zostat potozony na rozw6j segmentu
deweloperskiego.

Oziatanie w ramach grupy Griffin i wspotpraca z EPP utatwiajq spotce sprzedaz dewelopowanych
nieruchomosci. Obecnie w trakcie budowy znajdujq sie gtownie inwestycje, ktore zostaty objete
umowq ROFO, ktore obejmujg m.in. Galerie Libero i powierzchnie biurowe. Nowa strategia jest
poparta planami kupna w ciggu najblizszych miesiecy portfela nieruchomosci pozwalajgcego na
budowe ok. 500 tys. m2 nowych powierzchni. Gtéwna cze$¢ zakupow ma koncentrowac sie w
segmencie mieszkaniowym - ok. 56% powierzchni i handlowym - ok. 42% powierzchni.

Wedtug strategii ECHO ma zamiar kontynuowa¢ wyptate dywidend. Spétka nie ogtosita jeszcze
polityki dywidendowej - wydaje sie jednak, ze polityka ta bedzie miata charakter rezydualny zwigzany
z biezqcymi wptywami i wydatkami inwestycyjnymi. Sprzedaz trzech nieruchomosci biurowych oraz
Q22 w grudniu ubiegtego roku umozliwita spotce wyptate dywidendy zaliczkowej w grudniu 2016 r. w
wysokosci 0.85 PLN na akcje. Kolejne nieruchomosci bedq sprzedane w 2017 r. i 2018 r., jednak
dywidendy mogq byc nizsze ze wzgledu na planowane zakupy dziatek.

Echo nie jest juz zainteresowane rozwojem projektéw zagranicznych, na ktore sktadaty sie projekty
biurowe w Kijowie i handlowe w Brasov i Budapeszcie.
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Segment mieszkaniowy

Spotka chce w ciggu najblizszych 3-4 lat wej$¢ do grupy pieciu najwiekszych graczy na rynku i
zwiekszy¢ sprzedaz do poziomu ok 2000-2500 mieszkan rocznie. Gtowny nacisk zostanie potozony
na dotychczasowe rynki jakimi sq Warszawa, Krakéw, Wroctaw Poznan i t6dz. Powierzchnie
mieszkaniowe majq stanowi¢ wiekszo$¢ z planowanych w ciggu najblizszych miesiecy powierzchni
ok. 56%. By zwiekszy¢ sprzedaz, ECHO wiecej mieszkan ma oferowa¢ w segmencie popularnym. Echo
bedzie takze budowa¢ mieszkania dla podmiotow z grupy Griffina w ramach projektu Resi for Rent. W
2017 r. ECHO moze rozpoczq¢ budowe ok. 1100 mieszkan do sprzedazy oraz 1700 - do platformy
mieszkan na wynajem Resi for Rent (R4R) tworzonej przez Griffin Real Estate.

Inwestycje mieszkaniowe

. Przychod Rozpoczecie Zakonczenie

Nazwa Lokalizacja UM (i) (mlgl PLN!)J re';lizugdi realizacji
W budowie
Kosciuszki Apartments Krakow 5300 64,5 04 2015 04 2017
Dom pod Wilgq (etap 1) Krakow 6 500 51,90 Q4 2015 032017
Dom pod Wilgq (etap 11) Krakow 8 800 72,3 03 2016 022018
Rakowicka Krakow 7 600 65,7 04 2016 02 2018
Osiedle Jarzebinowe (etap 111) todz 6 500 31,6 04 2015 03 2017
Sowinskiego (etapy 11-111) Poznan 7700 55,7 Q2 2015 Q2 2017
Jackowskiego Poznan 8 100 52,4 Q3 2015 Q3 2017
Pod Klonami szeregi (etap I11) Poznan 1900 8,6 04 2015 02 2017
Sowinskiego (etap 1V) Poznan 5100 36,1 04 2016 032018
Nowy Mokotow (etap I11) Warszawa 16 200 129,6 Q3 2015 Q3 2017
Nowy Mokotow (etap 1V) Wroctaw 3200 29,6 Q3 2016 Q12018
Grzybowska, Browary A Wroctaw 5200 55 04 2016 022018
Grota - Roweckiego (etap 11) Wroctaw 8100 40,9 Q4 2015 04 2017
Podsuma 90 200 693,9
W przygotowaniu
Dom pod Wilgg (etap 111) Krakow 4600 38,7 Q12018 Q4 2019
Osiedle Jarzebinowe (etap 1V) todz 4300 20,9 04 2016 04 2018
Osiedle Jarzebinowe (etap V) todz 8600 42,3 03 2017 02 2019
Osiedle Jasminowe (etap I11) Poznan 3800 21 04 2016 032018
Osiedle Jasminowe (etap 1V) Poznan 5100 27,7 012018 04 2019
17 MW (etap 1) Poznan 8200 42,3 04 2016 Q3 2018
17 MW (etap I1) Poznan 4600 23,5 04 2017 Q2 2019
17 MW (etap 111) Poznan 5600 28,9 032018 012020
Garbary Poznan 12300 85,6 Q2 2018 04 2019
Grzybowska, Browary B Warszawa 10600 109,3 012017 04 2018
Grzybowska, Browary C Warszawa 6900 70,9 Q3 2017 04 2018
Grzybowska, Browary E Warszawa 5100 52 Q12018 Q4 2019
Rychtalska Wroctaw 11100 69,3 Q2 2017 Q12019
Gdanska Wroctaw 4000 29,4 Q3 2017 Q12019
Podsuma 94 800 661,8
tqgcznie 185 000 1356

Zrédfo: Echo
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Projekty biurowe

Oprocz segmentu mieszkaniowego stanowiq podstawe aktualnego programu inwestycyjnego.
Obecnie Spétka rozpoczeta zabudowe dziatki przy ul. Grzybowskiej. W tym roku majq takze rozpoczqé
sie inwestycje przy ul. Beethovena i Tasmowej. Oprocz duzego banku ziemi na terenie Warszawy, w
tym roku Spoétka kupito rowniez dziatke umozliwiajgca budowe ok. 47 tys. m2 w Katowicach. Projekty
biurowe majg rowniez stanowi¢ istotng czes¢ (ok. 42%) z planowanych na najblizsze miesigce
zakupow.

Inwestycje biurowe

s NOI Rozpoczecie  Zakonczenie

Nozwa Lokalizacja PINB, (i) (min EUR) realizacji realizacji
W budowie
Symetris (etap I1) todz 9 500 1,6 Q2 2016 Q3 2017
03 Business Campus (etap 11) Krakow 19 100 3,2 012016 03 2017
03 Business Campus (etap 111) Krakow 19 100 3,2 04 2016 012018
Sagittarius Wroctaw 24900 45 Q2 2016 012018
West Link Wroctaw 14 200 2,5 03 2016 04 2017
Podsuma 86 800 15,0
W przygotowaniu
Beethovena (etap 1) Warszawa 18 000 3,1 012017 032018
Beethovena (etap 11) Warszawa 17 400 2,9 032018 Q12020
Beethovena (etap 111) Warszawa 20 100 3,2 012020 Q3 2021
Tasmowa (etap 1) Warszawa 17 700 3,0 03 2017 Q22019
Grzybowska, Browary ) Warszawa 15 000 3,1 Q2 2017 03 2018
Grzybowska, Browary K Warszawa 21000 34 Q2 2018 Q12020
Grzybowska, Browary G Warszawa 8 800 1,8 02 2018 032019
Grzybowska, Browary H Warszawa 12 200 2,5 Q4 2019 Q4 2020
Podsuma 130 200 23,0
tqgcznie 217 000 38,0

Zrédfo: Echo
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Projekty handlowe

Spotka buduje obecnie galerie Libero w Katowicach, ktéra ma zosta¢ sprzedana do EPP w 2018 r.
Kolejnym duzym projektem bedzie galeria handlowa przy ul. Towarowej w Warszawie, w ktorej ECHO
kupito 30% udziatdw. Mozliwos¢ dewelopowania kolejnych projektow w tym segmencie jest
ograniczona ze wzgledu na nasycenie rynku w miastach regionalnych, dlatego nie majg one
istotnego udziatu w planach zakupu nowych dziatek. W naszej opinii, dziatania w tym segmencie
moggq sie skoncentrowa¢ raczej na zakupie istniejgcych centréw | i Il generacji oraz ich modernizacji.

Inwestycje handlowe

N NOI Rozpoczecie  Zakonczenie
Nozwa Lokalizacja PNB (i) (mln EUR) realizacji realizacji
W budowie
Galaxy (rozbudowa)* Szczecin 15 100 3,3 012016 04 2017
Outlet Park (etap I11)* Szczecin 3 800 0,6 04 2016 04 2017
Libero Katowice 44 700 9,0 03 2016 012018
tgcznie 63 600 12,9

Zrodfo: Echo, * - projekty wchodzg w skfad pakietu sprzedanego do Echo Polska Properties N.V
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Wycena

Wyceniamy spotke metodq zdyskontowanych aktywoéw netto, z uwzglednieniem wyceny
porownawczej. Metoda zdyskontowanych aktywow netto oddaje warto$¢ portfela nieruchomosci
posiadanego przez spotke oraz wptyw programu inwestycyjnego spotki w ciggu najblizszych 3 lat.
Wycena poréwnawcza obejmuje wycene relatywng aktywow w stosunku do wyceny rynkowej
Spotki. Uwzgledniamy wycene czesci mieszkaniowej Spotki po roku 2019.

Zaktadamy program inwestycyjny zgodnie z prezentacjami Spétki. Dodatkowo uwzgledniamy nowe
powierzchnie biurowe 50 tys. m, mieszkaniowe 30 tys. m2 oraz inwestycje w CH Towarowa 22.

Zaktadamy kurs walutowy EUR/PLN na poziomie 4,30 w 2017 r., 4,30 w 2018 r, oraz 4,30 w 2019 .

Zaktadamy staty poziom yieldow w okresie, oraz state czynsze na powierzchniach komercyjnych
(renegocjacje czynszow pokrywane przez podwyzki z tytutu inflacji).

Gtowne ryzyka jakie widzimy dla waluacji zwigzane sq z mozliwo$cig odwrdcenia sie obecnych
trendéw dotyczqcych oczekiwanych stép zwrotu z nieruchomosci oraz kosztéw finansowania, ktore
obecnie sq na niskich poziomach. W przypadku gtownego rynku, jakim dla spotki jest obecnie
Warszawa, ze wzgledu na znaczng podaz nowych powierzchni biurowych, réwniez widoczna jest
presja na czynsze.
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Wuycena - zdyskontowana warto$¢ aktywow netto 2017P 2018P 2019P
(tys. PLN)

Nieruchomosci inwestycyjne 173 546 173 546 664 975
Nieruchomosci inewstycyjne w budowie 1475 470 1434720 1231 065
Zapasy 607 155 629 902 406 029
Inwestycje finansowe 618 055 663 305 861 305
Rzeczowe aktywa trwate 9 545 5495 1445
Pozostate aktywa 187 069 161 780 164 392
Dtug odsetkowy netto -955 006 -682 838 -413 568
Podatek odroczony -12 812 -17 511 -22 210
Pozostate zobowigzania -261 394 -261 254 -261 150
Aktywa netto 1841 629 2107 145 2 632 283
na akcje (PLN) 4,46 5,11 6,38
wycena dziatanosbci deweloperskiej na akcje (PLN) 1,46

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 3,4% 3,4% 3,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 8,4% 8,4% 8,4%
Zdyskontowane aktywa netto na 10.02.2017 1714 382 1809 551 2 085 353
na akcje (PLN) 4,15 4,38 5,05

Zrodto: ECHO, P - prognoza DM PKO BP

Woycena spotki

waga wycena
Wycena poréwnawcza 50% 3,5
Wycena zdyskontowanych aktywoéw netto na 10.02.2017 50% 5,1
Wycena dziatalnosci mieszkaniowe;j 1,2
Wycena na 10.02.2017 5,4
Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 5,91
Cena biezgca 6,13
Oczekiwana stopa zwrotu -4%

Zrodto: prognoza DM PKO 8P
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Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja p/BV Dlug netto/

Nazwa spotki Kapitat wtasny
min EUR 2016P 2017P 2018P 2016P
GLOBE TRADE CENTRE SA 904,9 1,17 0,97 0,89 0,87
UNIBAIL-RODAMCO SE 21946,3 1,21 1,13 1,07 0,73
ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE 1480,3 0,74 0,73 0,71 0,40
IMMOFINANZ AG 1829,5 0,59 0,59 0,60 1,01
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 1859,6 0,80 0,77 0,75 0,56
DEUTSCHE EUROSHOP AG 20909 1,10 1,04 1,01 0,76
$rednia 0,93 0,87 0,84 0,72
ECHO INVESTMENT S.A. 576,7 1,37 1,19 0,96 0,85
premia/dyskonto do $redniej 46% 37% 14%
wycena po uwzgl. premii/dyskonta 3,16 3,37 4,06
wagi 33% 33% 33%
wycena poréownawcza 3,5

Zrédfo: Bloomberg, DM PKO 8P
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 10/11 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody netto ze sprzedazy 407 583 528 577 586 478 453 270 264
Koszt wasny sprzedazy -161,1 -2713 -235,6 -267,5 -300,3 -262,4 -319,0 -203,0 -203,0
Zysk brutto ze sprzedazy 245,9 305,5 292,2 309,8 285,7 215,8 134,0 67,1 60,6
Koszty sprzedazy -26,4 -28,7 =275 -32,1 -35,5 -42,4 -28,5 -245 -25,2
Koszty ogdlnego zarzqdu -52,4 -54,8 -54,6 -65,8 -88,4 -87,4 -62,0 -62,5 -62,4
Pozostate przychody operacyjne 36,7 40,6 34,4 19,4 17,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -14.1 -12,3 -20,5 -28,8 -19,4 -30,8 0,0 0,0 0,0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 539,4 189,5 496,7 652,9 911,1 653,5 287,9 344,7 620,7
Zysk z udziatéw w jednostkach podporzqdkowanych 0,0 0,0 0,0 0,7 -6,0 20,5 11,4 12,7 12,7
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Przychody finansowe 1,8 0,3 9,6 1,4 49 61,5 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe -147,6 -147,0 -164,1 -151,1 -241,4 -346,4 -44,3 -45,0 -45,0
Zysk przed opodatkowaniem 199,7 183,9 319,3 447,0 677,7 284,6 255,0 312,4 588,4
Podatek dochodowy 8,1 190,2 11,9 -42,7 -163,6 189,9 -38,2 -46,9 483
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 207,9 3741 3311 404,2 5141 4745 216,7 265,5 525,1
Skorygowany zysk (strata) netto 207,9 3741 331,1 404,2 5141 4745 216,7 265,5 5251
Bilans 10/11 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Aktywa Trwate 4129,1 4173,7 4596,1 54123 15725 16645 22379 22105 26923
Warto$ci niematerialne i prawne 1,4 1,2 0,8 0,5 0,2 1,4 1,4 1,4 1,4
Rzeczowe aktywa trwate 55,9 55,9 75,4 46,3 17,6 13,6 9,5 55 1,4
Srodki peniezne i ich ekwiwalenty 561,4 375,8 421,6 417,2 910,8 865,4 496,5 617,6 647,6
Pozstate aktywa dtugoterminowe 106,0 45,6 58,0 13,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa Obrotowe 12204 10294 15341 11363 16235 15775 12194 13658 11745
Zapasy 500,9 463,1 499,5 5929 595,5 598,7 607,2 629,9 406,0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 561,4 375,8 4216 417,2 910,8 865,4 496,5 617,6 647,6
Aktywa razem 5349,5 54532 62244 65487 83890 34196 3567,3 36864 39768
Kapitat Wtasny 20955 24316 27655 31525 36635 16909 18416 2107,1 26323
Kapitaty mniejszosci -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 26120 2311,7 22258 2952,7 40252 672,4 666,1 667,2 630,9
Kredyty i pozyczki 22416 21463 20723 28248 37079 644,4 637,8 637,8 600,5
Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 40,4 49,7 451 46,6 65,9 9,6 9,7 6,0 2,3
Zobowiqgzania krétkoterminowe 642,0 709,9 12331 4434 700,3 1056,2 1 059,6 912,1 713,6
Kredyty i pozyczki 3175 550,1 562,0 2459 331,8 813,6 813,6 662,6 460,6
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 77,0 25,8 46,1 51,8 7 733 74,8 76,4 779
Pozostate rezerwy 25,0 6,3 59 9,5 140,1 10,8 11,0 11,2 11,5
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 192,5 103,4 115,8 92,9 112,6 112,6 112,6 112,6 112,6
Pasywa razem 53495 54532 62244 65487 83890 34196 3567,3 36864 39768
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 10/11 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P  2019P
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 228,3 98,2 164,9 -44,5 11,2 -44,5 11,2 -73,8 149,3
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 64,7 -365,6 -5789 25950 -266,0 25950 -266,0 360,1 1471
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej -249,9 2879 8757 -2529,2 -110,3  -2529,2 -110,3 -45,0 -45,0
Wskazniki 10/11 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
ROE - - - - - - - - -
ROA 3,9% 6,9% 5,3% 6,2% 6,1% 13,9% 6,1% 7,2% 13,2%
P/BV 0,9 0,7 1,0 0,8 0,8 15 1,4 1,2 1,0
Dtug netto 22126 26535 31290 592,6 955,0 592,6 955,0 682,8 413,6
Dtug netto/EBITDA 4,0 13,6 6,2 0,9 1,0 0,9 33 2,0 0,7

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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(analiza techniczna)

(022) 521 79 31
022) 521 51 56
022) 52179 41
022) 521 48 12
022) 5217913
22) 5218723

)

)

)

(=}

(
(
(
(
(
(022
(022) 580 33 68
(022) 521 52 04

(022) 52189 13
(022) 521 65 73
(022) 52179 10

artur.iwanski@pkobp.pl
robert.brzoza@pkobp.pl
tomasz.kasowicz@pkobp.pl
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
stanislaw.ozga@pkobp.pl
adrian.sklodowski@pkobp.pl
jaromir.szortyka@pkobp.pl
alicja.zaniewska@pkobp.pl
malgorzata.zelazko@pkobp.pl

emil.lobodzinski@pkobp.pl
pawel.malmyga@pkobp.pl
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wojciech Zelechowski (director) (022) 5217919 wojciech.zelechowski@pkobp.pl
Robert Noworyta (sales) (022) 521 52 46 robert.noworyta@pkobp.pl
Michat Sergejev (sales) (022) 52182 14 michal.sergejev@pkobp.pl

Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 5219133 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales trader) (022) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (sales trader) (022) 5218210 tomaszilczyszyn@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Joanna Wilk (trader) (022) 521 48 93 joanna.wilk@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby
klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastgpnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow
finansowych przez DM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowaé jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez OM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzq. DM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla si¢ od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannos$ciq oraz rzetelno$cig. OM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéInosSci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. OM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je
analitykéw. DM PKO BP informuje, ze trafnos¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catodci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz
na cene instrumentoéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczyé m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna byé¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osob trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO B8P informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki
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free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa
(porownanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq sie do okreslenia warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq by¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACYJNIE oznaczajqcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

W ciggu 6 ostatnich miesiecy DM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 23 (35%)
Trzymaj 32 (48%)
Sprzedaj 11 (17%)

Rekomendacje zawieszone:
INW

Powiqgzania, ktore mogtyby wptynqgc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwosc¢ lub realizowaé transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Echo 3,4
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt strong umoéw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okres$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzadzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

SO A LN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynq¢ na obiektywnos¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Echo.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
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dostep, nie ma oso6b, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposoéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spoétka.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.



