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Crestere pe segmentul propriet atilor imobiliare
din ECE

* Preluarile raméan la mod a: companiile cu o situa tie financiar a solid & continu a sa fie tinte
interesante, altele sunt preluate in vederea lichid  arii

» Investitorii Tn imobiliare ar trebuis  a aiba mai mult de ca stigat decat dezvoltatorii, dat fiind num  arul
inca ridicat de imobile neocupate

+ Evolu tia pie tei: intr am intr-o etap a de convergen ta a randamentelor si de cre gtere a valorii
propriet atilor

* Optiunile preferate: recomandare de cump  arare pentru Immofinanz  gi Sparkassen Immo datorit a
evalu arii atractive a fluxului de numerar

~conform analizei pietelor imobiliare din ECE, existd sanse foarte mari sa intram ntr-o perioada de cregstere
continud a preturilor proprietatilor. Evolutia va fi determinatd in mod clar de comprimarea randamentelor.
Avand in vedere ratele de neocupare destul de ridicate din regiune si finalizarea mai multor proiecte
imobiliare, o crestere substantiald a valorii proprietéfilor datoritd cresterii chiriilor este incd nerealistd n
urmatoarele 4-6 trimestre”, a declarat Gunther Artner, Co-Director CEE Equity Research. ,Datd fiind
perspectiva economicé din Austria, Germania si regiunea ECE, raportul P/BV (pref/valoare contabild) de
aproximativ 0,6x pentru multe acfiuni din sectorul imobiliar este inca mic dintr-o perspectivd pe termen lung,
in special datoritd nivelului scazut record al ratelor dobanzii. Teoretic, potentialul de crestere pentru restul
anului 2010 este minor, dar se va inregistra o crestere de aproximativ 20-25% pana la sfarsitul anului 2011
(ambele valori se referd doar la principalele companii imobiliare austriece care nu sunt implicate intr-o acfiune
de preluare, adicd CA Immo, conwert, Immofinanz gi Sparkassen Immo).”

Prelu arile suntla mod a
In prezent, actiunile imobiliare din ECE se afla intr-o

etapa de activitate corporativa intensa. Companiile cu o Long-term development of real estate stacks

situatie financiara solida si cu active atractive reprezinta o \

tinte interesante pentru preluare (cum ar fi CA Immo 100 ™
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preturilor a fost amplificatéd de tipul de finanfare care a
fost utilizatd”, comenteaza Gernot Jany, Analist Imobiliare ECE in cadrul Erste Group.
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Investi tiile cresc cu 70% pe an, in principal pe pie tele britanice, germane si franceze
La nivelul pietei europene de investitii imobiliare, volumul
tranzactiilor a inregistrat o crestere de aproape 70%,
ajungand la 43,8 mld. EUR in prima jumatate a anului
2010 in comparatie cu aceeasi perioada a anului trecut. 80,000
Predomind accentul pe activele de calitate din cauza
preocuparilor legate de criza datoriilor suverane din
regiune. 62% din volumul total de tranzactii a avut loc pe 20000
pietele britanica, germana si franceza. Tot in aceste tari a
crescut si numarul tranzactiilor de valoare mare (>100 mil. a1 02 03 04 Q1 02 03 Q4 0102 03 G Q1 02 02 04 Q1 02
EUR), Cu 13 Tn Germar"a. $| 25 Tn UK Cea ma.| puterr“Cé Source CBu:rcfEf'dglsﬂsofgurgrjeag?fnvzstnf;lfg?mr.irfy?a?f)?g wwmmww
crestere trimestriald a activitatii de investitii s-a observat

in Austria, Italia (+85%), Irlanda si Republica Ceha.

.Chiar dacd volumul trimestrial al investifillor de
pe piafa austriacd din T2 '10 a crescut de patru ori

European property investment transaction volume

80,000 M Furopean Investment Turnover (€ million)

40000

CEE property investment transaction turnover and number of transactions

si a ajuns la un volum total de 1.020 mil. EUR in ot R 100
prima jumdatate a anului 2010 (+28% pe an), piata 4000 4 No. of Trarsactions i . L 80
de investifi in proprietdfi din regiunea ECE a 5 3000 i . Lo
raportat o crestere mult mai puternicd, de 190%, E 25001 i
pand la 1,7 mid. EUR, ins& mult sub nivelurile Y 50 o

inregistrate Tnainte T4 '08”, a sintetizat Artner. In ] M
ceea ce priveste categoriile de active, cladirile de P VL o A
birouri au generat 55% din cifra de afaceri totala SEEER8CRRE88888888888888RR

in Austria si 45% in ECE?, unde aprox. 97% au e33533850088505558536558500

Source: CB Richard Ellis, Market View, CEE Property investment, 1H10

provenit din Polonia, Rusia si Republica Ceha;
Bulgaria si Roménia au fost urmatoarele piete, din
punct de vedere al importantei. In T2 '10, randamentele premium au scazut in Austria pe segmentul de retail
si cladiri de birouri cu 5 puncte de baza trimestrial. Comprimarea randamentelor premium din principalele
state vest-europene a avut efect asupra regiunii ECE. Daca randamentele centrelor comerciale au scazut
deja din primul trimestru, randamentele cladirilor de birouri au urmat in trimestrul al doilea. In combinatie cu
chiriile premium destul de stabile, in general, acest efect a stimulat valorile de capital Tn principalele piete
central si est europene. In regiunea SEE, pe de altd parte, unele orage au inregistrat o scadere a chiriilor
premium la randamente premium stabile, ducand la o reducere a valorilor de capital pentru acest segment.

Revenire pe segmentul de cl adiri de birouri, atat in Europa Central a si de Est, cat siin cea de Vest
Revenirea economica incepe sa aiba un impact pozitiv

asupra inchirierii cladirilor de birouri In crestere cu 38% in European prime office rents clock

prima jumatate a anului 2010 fata de anul anterior datorita
imbunatatirii cererii in Europa de Vest si in Europa Centrala
si de Est. Rata de neocupare a ramas la nivelul de 10,2%
inregistrat Thainte de acest trimestru. Cu toate acestea,
diferenta dintre ratele de neocupare pe teritoriul Europei se
mentine ridicata, situdndu-se intre 6,8% in Paris si peste
15% in orase precum Amsterdam, Dublin, Budapesta si ~ o
Moscova. Segmentul de cladiri de birouri a inregistrat o wmu;”’m“—'?‘r"’
noua stabilizare a nivelului chiriilor, Tn unele orase Source: The Jones Lang LaSalls ofcs praperty dock; 2010

importante Tnregistrandu-se chiar si 0 accelerare a cregterii

chiriilor, la nivel trimestrial. London West End (+13,3%),

Paris (+7,1%) si London City (5,3%) au inregistrat cea mai

mare cregtere a chiriilor la birouri. Cererea de spatii pentru birouri din ECE a inregistrat o crestere de 36% pe
an, ajungand la 1,38 milioane m?, cea mai mare crestere fiind observata de departe in Moscova, unde
revenirea din prima jumatate a anului 2010 aproape a egalat nivelurile atinse Tnainte de 2008. ,Pe intreg

Rental Growth
Slowing

Rents
Falling

@+ Luxembourg
@ Barcziona
Rental Growth Rents @< wadid
Accelerating Bottoming Out ~ @——+Rome
@~ Athens, Edinburgh, Hamburg

! cu 760 milioane euro in prima jumatate a anului 2010 de patru ori mai mare decét in prima jumatate a anului 2009

number of fransactions
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teritoriul ECE, rata de neocupare a birourilor a inregistrat un prim declin cu 30 de puncte de baza, ajungand la
15,5% 1n trimestrul al doilea, dupé o perioada de crestere puternicad a ratelor incepand cu a doua jumdtate a
anului 2007. Analiz&nd insé cele trei sub-regiuni, constatdm c& s-au nregistrat tendinfe diferite. Dacé ratele
din Europa Centrald si de Sud-Est au crescut usor, ratele de neocupare din Europa de Est au scazut cu
aproape 200 de puncte de bazd, ajungand la 16,3% fatd de a doua jumatate a anului 2009, adica chiar mai
mici decét nivelul din SEE de 17,1%", explica Artner.

In prima jum atate a anului 2010, vanz arile retail din UE27 sunt aproape la acela si nivel inregistrat anul
trecut; cea mai mare parte a activit  atii de investi tii a avut loc in HU, PL, RO si RUS

Volumul investitilor pe piata europeana de
proprietati retail a crescut de peste doua ori in
prima jumatate a anului 2010 fata de anul trecut,
ajungand la 10,6 mid. EUR, consolidand
cresterea increderii. La nivel de consumatori,
eventualele  cresteri ale impozitelor  si
incertitudinea privind efectele masurilor de
austeritate luate de guverne au dus la atenuarea
cheltuielilor. Prin urmare, vanzarile retail pentru
UE27 din prima jumatate a anului 2010 s-au situat L
aproape la acelasi nivel de anul trecut. Insa pe I I

CEE development completion, net absorption, vacancy rate

- smplations (excl EE) D ment Complations - Mose lat Absorphion fexcl. EE
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thousand sq m

pietele individuale, cresterea véanzarilor indica o
puternica diferentd. In prima jumatate a anului B
2010, investitile Tn retail de la nivelul ECE s-au o e
ridicat la 633 mil. EUR, reprezentand o crestere - et abserbtion = ceespied stock (1= 1) - occupied stock f=0) 3 i
de 5% fat,é de aceeasi perioadé a anului trecut si Source: CB Richard Ellis, CEE Office Investment, July 2010

o crestere remarcabila de 190% in comparatie cu

nivelurile scazute din prima juméatate a anului 2009. La nivel de fiecare piata, in Ungaria, Polonia, Roménia si
Rusia s-a Tnregistrat cea mai mare parte a activitatii de investitii. In ceea ce priveste domeniile de investitii,
centrele comerciale raméan cel mai atractiv segment. Jn mediul actual, companiile mai competitive vor investi
cel mai probabil in noi spatfii retail si poate vor cumpdra jucatorii mai slabi de pe piat4. Prin urmare, cele mai
bune locafii si zonele comerciale aglomerate r&man principalele puncte de interes”, precizeaza Jany.

Recomandarea anali gtilor Erste Group gi prezentarea imaginii de ansamblu asupra pre  turilor tinta:

9/21/2010 Mcap Price (Ic) Recommendation Performance (EUR terms)
Curr. Current Target Upside NEW OoLD

Company (EURmn) NEW OLD potent. ™ 3M 6M 12M
CA IMMO EUR 920 1054 12.00 10.20 13.9% Accumulate  Accumulate 1449 1432 3258 6.36
CA IMMO Int. EUR 256 588 570 6.50 -3.1% Reduce Hold 500 -912 8.09 0.51
conwert EUR a78 1036 11.50 10.70 11.0% Accumulate Buy 1473 1773 2333 1236
ECO Business-lmmo EUR 244 715 710 7.15 0.7% Reduce Hold 000 1102 6475 4386
GTC PLN 1,260 2266 2310 23.70 1.9% Hold Hold 121 -558 027 -558
Immafinanz EUR 2,984 286 3.60 3.00 26.0% Buy Buy 542 1859 1432 1432
Orco EUR 101 7.20 820 7.20 13.9% Accumulate Underreview 2698 3483 -7.10 -18.00
Sparkassen Immo EUR 378 555 6.90 6.50 24.3% Buy Buy 622 1611 1467 3.35

Source. Erste Group estimates

Portfolio breakdown by region (1H10, fair value)

e CA Immo. Pe baza unor castiguri care au depasit in 100% -
mod clar asteptdrile si care au fost generate de oo |
cedarea proprietatilor, precum si de rezultatele 70%
reevaluarii care a depasit estimarile pentru prima 80% 1
jumatate a anului 2010, am majorat considerabil e
previziunile noastre pentru 2010 si am facut ajustari 30%
moderate estimarilor noastre pe termen mediu. ]
Acumulare . 0%
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e CA Immo Int. Am scazut recomandarea noastra la Reducere, cu un pret tinta de 5,7 EUR (de la 6,5
EUR).

e conwert . Dupa includerea integrala a preluarii cu succes a ECO Business-Immo in previziunile noastre,
am crescut pretul tintd de la 10,7 EUR la 11,5 EUR. Acumulare .

« ECO Business-Immo . In urma ofertei de preluare de succes a conwert pentru ECO, am redus
recomandarea noastra la Reducere cu un pret tintd de 7,10 EUR.

* GTC. Scadem usor pretul nostru tintd la 23,1 PLN pe actiune (pe baza evaluarii fluxului de numerar
actualizat), Tn urma rezultatelor mai slabe din al doilea trimestru al anului 2010 si ne pastram
recomandarea de Mentinere .

* Immofinanz . Pe baza estimarilor majorate, am stabilit un pret tintd pe 12 luni de 3,6 EUR (de la 3,0
EUR), prin urmare pastram recomandarea de Cump arare.

* Orco. Modelul nostru de flux de numerar actualizat furnizeaza ca rezultat 8,2 EUR pe actiune diluata, ca
pret tintd pe 12 luni. Prin urmare, avem recomandarea de Acumulare pentru actiunile Orco, dat fiind ca
profilul de risc al acesteia s-a imbunatatit semnificativ.

« Sparkassen Immo . In pofida estimarilor noastre oarecum scdzute, pastram recomandarea de
Cump arare pentru Sparkassen Immo si majoram pretul tinta la 6,9 EUR (de la 6,5 EUR).
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Hana Cygonkova (Sef Comunicare Externa) Tel: +43 50100 - 11675 E-Mail: hana.cygonkova@erstegroup.com
Alina Costache (Group Press Officer) Tel: +43 50100 - 11681 E-Mail: alina.costache@erstegroup.com
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Erste Group, 1010 Wien, Graben 21, Fax: +43 50100 — 19849
Puteti descarca acest text si de pe pagina noastra oficiala, accesand www.erstegroup.com/pressrelease.

Erste Group este unui dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din Uniunea Europeana de Est. Cei peste 50.000 de angajati ai sai
deservesc 17,3 milioane de clienti in 3.200 de sucursale din opt tari (Austria, Republica Ceha, Slovacia, Romania, Ungaria, Croatia, Serbia,
Ucraina). La data de 30 iunie 2010, totalul activelor detinute de Erste Group era de 209,1 miliarde euro, profitul net de 471,9 milioane euro si
randamentul capitalului angajat de 48,8%.
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