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Echo Investment - Sprzedaz portfela nieruchomosci

Rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 6,57 PLN | cena biezaca: 5,90 PLN

ECH PW; ECH.WA | Deweloperzy, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Echo Investment zawarto z Redefine Properties umowe
sprzedazy i subskrypcji udziatéw w spoétce Echo Prime
Properties (spotka zalezna od Echo). W wyniku
transakcji Redefine Properties ma zosta¢ 75%
udzialowcem w Echo Prime Porperties, spotce, do
ktorej docelowo trafi portfel ukonczonych
nieruchomoséci komercyjnych Echo Investment
(biurowce i centra handlowe). Powyzsza transakcja
niesie kilka istotnych implikacji. Po pierwsze,
szacujemy ze juz w wynikach finansowych za 4Q’'15
Echo rozpozna zysk z wyceny do wartosci godziwej
nieruchomosci bedacy przedmiotem transakcji w
kwocie okoto 550-600 min PLN (1,33-1,45 PLN/akcje).
W naszych prognozach finansowych na Echo nie
zaktadalisSmy zysku z wyceny nieruchomosci
pracujacych, stad ogtoszona transakcja dostarcza
argumentow do podniesienia naszej ceny docelowej
dla akcji Echo. Po uwzglednieniu powyzszego
przeszacowania wskaznik P/B’15 szacujemy na 0,76x.
Po drugie, finalizacja transakcji bedzie wiazata sie ze
znacznym zastrzykiem wolnej gotéwki do spoiki.
Szacujemy, ze kwota ta wyniesie okoto 1,5 mid PLN
(ok. 3,70 PLN/akcje) i moze by¢ czesciowo
przeznaczona na wyplate dywidendy. Wstepnie
prognozujemy spadek LTV na koniec 2016 r. do okoto
40% (wartos¢ ta uwzglednia uchwalona wyplate
590 min PLN dywidendy w 2016 r. oraz CAPEX'16 w
wysokosci okoto 500 min PLN). Powyzszy poziom
zadluzenia daje przestrzen do wyplaty kolejnej
atrakcyjnej dywidendy w 2017 r. Sadzimy ze Echo
bedzie dazylo do sprzedazy nieruchomosci
komercyjnych wybudowanych w trakcie 2016 r.
Teoretycznie powinno to stworzy¢ warunki do wyptaty
w 2017 r. dywidendy na poziomie porownywalnym do
2016 r. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla
akcji Echo Investment.

Szczegoty transakcji

Echo Investment zawarto z Redefine Properties Limited
umowe sprzedazy oraz subskrybcji udziatdw w spoétce Echo
Prime Properties B.V. (spoétka zalezna Echo, kontrolujaca
wszystkie ukonczone aktywa komercyjne Echo). Po transakcji
Redefine bedzie posiadat 75% plus jeden udziat w ogdinej
liczbie udziatbw w Echo Prime Properties, natomiast Echo
bedzie posiadato 25% minus jeden udziat. Uzgodniona
wartos¢ transakcyjna nieruchomosci wynosi 1,188 mld EUR,
natomiast faczna warto$¢ nieruchomosci w raporcie
okresowym za 3Q’15 roku wyniosta 4,481 mid PLN
(1,057 mld EUR).

Zamkniecie transakcji bedzie zalezalo od spenienia
nastepujacych warunkow zawieszajacych: (1) uzyskania
zgody Komisji Europejskiej, (2) zakonczenia restrukturyzacji
organizacyjnej przenoszonych nieruchomosci, (3) otrzymania
wymaganych umowami zgdd na dokonanie transakcji oraz
zawarcia okreslonych umow. Strony zobowigzaty sie dazycé
do spetnienia powyzszych warunkoéw jak najszybciej, lecz nie
pozniej niz do 31 pazdziernika 2016 r.

Redefine moze w przysztoéci dokonac¢ sprzedazy swoich
udziatdw na rzecz wspdtinwestoréw, pod warunkiem, ze
skutkiem powyzszej sprzedazy nie bedzie spadek udziatow
Redefine do mniej niz 45% wszystkich udziatdw w spoice.
Griffin Real Estate sp. z 0.0. zostanie powotany jako wiodacy
doradca w zakresie zarzadzania Echo Prime Properties oraz
zarzadzania aktywami. Echo Investment przyzna spotkom
powigzanym z Echo Prime Properties prawo pierwszej oferty
w odniesieniu do nabycia nastepujacych nieruchomosci:
Gdansk Tryton, Katowice A4 (etap III), Katowice Kosciuszki,
Krakow Opolska I, Krakéw Opolska II, Krakow Opolska III,
£oédz Symetris I, £6dz Symetris II, Wroctaw Nobilis oraz
Wroctaw Sagitarius.

Wptlyw transakcji na wyniki i cash flow

Uzgodniona przez strony cena transakcyjna nieruchomosci
jest o 12,4% wyzsza od wartosci nieruchomosci w ostatnim
publikowanym sprawozdaniu finansowym za 3Q’l5, co
stanowi kwote 131 mIn EUR. Kwota ta stanowi réwnowartos$¢
okoto 25% kapitalizacji Echo. Przy okazji transakcji zostang
sptacone lub przeniesione do Echo Prime Properties kredyty
celowe finansujace nieruchomosci bedace przedmiotem
transakcji. Spodziewamy sie ze LTV Echo Prime Properties
wyniesie okoto 60%, a NAV okoto 475 min EUR. Zakfadajac
sprzedaz 75% udziatéw, do Echo powinno trafi¢ okoto
350 min EUR (1,5 mid PLN) wolnej gotdéwki. Wstepnie
szacujemy, ze nieruchomosci bedgace przedmiotem transakcji
byty Zrédtem okoto 200 miIn PLN zysku (po kosztach
finansowych), a wiec odpowiadaty za wiekszos¢ wyniku
finansowego Echo. Obecnie trudno oszacowac, jaki bedzie
przyszty potencjat do generowania wynikdw w Echo. Bedzie
to zalezato od: (1) skali redukcji kosztow SGRA, (2) skali
redukcji  kosztéw  finansowych, (3) wysokosci optat
pozyskiwanych przez Echo za zarzadzanie nieruchomosciami
bedacymi przedmiotem transakcji, (4) skali prowadzonych
przez spotke inwestycji w kolejnych latach.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
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 si¢ w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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