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Deweloperzy

Polska
Cena biezaca 9,0 PLN
Cena docelowa 9,4 PLN*
Kapitalizacja 1,9 mid PLN
Free float 1,0 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 9,29 min PLN
* 2,36 EUR; dla docelowego kursu EUR/PLN = 4,00

—
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Silny rynek CEE, dekoniunktura w SEE

Okoto 47% powierzchni komercyjnej GTC jest zlokalizowana w Polsce
i Czechach. Oba kraje sg jednymi z lideréw w Europie pod wzgledem
tempa naptywu kapitalu inwestycyjnego na rynek nieruchomosci.
Szybszy rozwéj gospodarczy oraz atrakcyjne stopy kapitalizacji na tle
krajow starej Unii powinny podtrzymaé ten trend w kolejnych
kwartalach. Dobrym wyznacznikiem koniunktury jest udziat

Struktura akcjonariatu

Kardan N.V. (poprzez GTC REH) 27,75%
ING OFE 10,50%
AVIVA OFE 7,23%
Free float 54,52%

zawieranych umoéw pre-let, ktéry wzrost w Polsce z 2% w kryzysowym
2009 r. do 21% w 2011 r. Odmienna sytuacja panuje w Rumunii i
Butgarii, gdzie GTC odnotowuje bardzo niskie marze na wynajmie, a
galerie sa wynajete w zaledwie 77%. Trudniejsza niz oczekiwaliSmy
sytuacja w gospodarkach SEE oraz ryzyko dalszego pogorszenia sie
koniunktury sa gtéwna przyczyna korekty naszych prognoz zysku i
spadku wyceny GTC. Sadzimy, ze w tych krajach prawdopodobna jest
dalsza utrata wartosci nieruchomosci, dokonczenie zaawansowanych

. Strategia dotyczaca sektora

Polska jest jednym z najbardziej perspektywicznych
rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Mimo
spowolnienia gospodarczego popyt na nowg
powierzchnie wcigz jest wysoki. Sytuacja wyglada
gorzej w krajach SEE, gdzie spadajaca konsumpcja
oraz ograniczone zaangazowanie zagranicznych
inwestorow negatywnie wptywa na wyceny obiektow
handlowych i biurowych.

projektéow deweloperskich przy ujemnej marzy oraz opéznienia w
realizacji kolejnych. Poprawa koniunktury gospodarczej w regionie
SEE oznaczataby duzy potencjat wzrostu wynikéw operacyjnych
Spofki, jednak perspektywa takiego scenariusza jest dzis zbyt odlegta,
by uwzglednia¢é go w szacunkach 2012 r. Nasze zaktualizowane
prognozy implikuja cene docelowa na poziomie 9,4 PLN na akcje oraz
rekomendacje trzymaj.

Finansowanie planoéw inwestycyjnych

Profil spétki

GTC jest jednym z najwiekszych deweloperow
dziatajgcym na rynku nieruchomosci komercyjnych w
krajach CEE oraz SEE. Spodtka posiada portfel
ukonczonych nieruchomosci o tgcznej powierzchni
najmu 536 tys. mkw. Dodatkowym segmentem
dziatalnosci GTC jest budowa i sprzedaz mieszkan.

Dzieki sprzedazy Galerii Mokotéw oraz Platinium PB bezpieczenstwo
finansowe GTC mocno wzrosto, jednak pozyskana gotéwka moze okazac
sie niewystarczajgca, by zrealizowac i tak mocno okrojony w ostatnim
czasie plan inwestycyjny. Realizacja planéw jest mozliwa pod warunkiem,
ze Spotka bedzie w stanie rolowac wiekszos¢ zapadajacego w latach 2012-
2013 dtugu (275 min EUR po wylgczeniu kredytéw Platinium BP). Istotne
ryzyko stanowi takze 126 min EUR kredytow, w ktérych ztamane zostaty
kowenanty. Poza dtugiem, jedynym znaczacym zrodtem gotowki w Spotce

jest zbycie nieruchomosci. Trzeba przy tym pamieta¢, ze najlepsze polskie
aktywa zostaty sprzedane juz w 2011 r.

Co dyskontuje wycena rynkowa?

Kurs akcji GTC na tle WIG
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Szacujemy, ze zdyskontowany na dzi§ NAV2013 wynosi 13,6 PLN/akcje.
Nasza wycena jest o 31% nizsza, co jest spowodowane przyjeciem
dyskonta do nieruchomosci, w ktérych przypadku ryzyko utraty wartosci jest
najwieksze lub obecna rentownos$¢ najnizsza. Obecna wycena rynkowa
dyskontuje odpisanie ok. 40% wartosci galerii handlowych w Rumunii,
Butgarii i Chorwacji oraz catkowite odpisanie banku ziemi pod projekty
komercyjne i mieszkaniowe. Chociaz tak duze dyskonto wydaje sie
nieuzasadnione, na rynku znajdujg sie spotki o zblizonej charakterystyce
notowane z ponad 60% dyskontem do BV (np. Immofinanz, CA Immo).

Piotr Zybata

(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min EUR) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 156,4 169,0 157,2 161,3 165,1
EBIT bez rewaluac;ji 50,1 67,4 65,9 64,8 73,1

marza EBIT 32,0% 39,9% 41,9% 40,2% 44.3%
Wycena nieruchomosci -172,3 43,2 -184,0 -4,3 55,0
EBIT z rewaluacjg -122,1 110,6 -118,1 60,6 128,1
Zysk netto -128,3 41,9 -159,4 17,0 63,8
P/BV 0,48 0,46 0,53 0,52 0,49
P/E - 10,9 -2,9 27,0 7,2
P/CE - 10,8 -2,9 26,1 71
EV/EBITDA -13,3 15,2 -13,8 24,6 12,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Trendy na rynku nieruchomo $ci komercyjnych

Optymistyczne ankiety RICS dla Polski

RICS (Royal Institution of Charted Surveyors) jest instytucjg przeprowadzajaca ankiety wsrod
firm zwigzanych z branzg nieruchomosciowg, w ktérych sonduje oczekiwania odnos$nie
sytuacji na rynku nieruchomosci w nadchodzacym kwartale. W ostatnim raporcie za Q3 2011
zauwazalne jest pogorszenie sentymentu dla wiekszosci krajow na swiecie. W przypadku
okoto 1/3 badanych rynkéw oczekiwany jest wzrost poziomu czynszéw w Q4 2011, podczas
gdy jeszcze w Q2 2011 wzrost czynszéw byt oczekiwany w ponad potowie krajow.
Oczekiwania, co do ksztaltowania sie cen nieruchomosci, réwniez ulegly pogorszeniu,
niemniej Polska jest ws$rdd ankietowanych wecigz postrzegana jako jeden z bardziej
atrakcyjnych rynkéw na $wiecie, gdzie wciaz oczekiwany jest wzrost warto$ci nieruchomosci
oraz stawek czynszéw. Wsréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej lepiej w statystykach
wypada jedynie rynek rosyjski. Rosja jest jednoczesnie krajem, gdzie oczekuje sie
najwiekszego wzrostu aktywnosci inwestoréw na rynku nieruchomosci komercyjnych. Wegry,
Czechy i Polska zajmujg w tym zestawieniu jedng z czotowych lokat. Perspektywy rynku
nieruchomosci wygladajg najgorzej w krajach zmagajacych sie z nadmiernym zadtuzeniem
(Grecja, Hiszpania, Irlandia).

Oczekiwane zmiany warto $ci rynkowej nieruchomo  $ci i stawek czynszéw w Q4 2011

Oczekiwana zmiana poziomu czynszow w Q4
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Zrédio: RICS, Global Commercial Property Survey

Z krajow, w ktérych GTC i Echo Investment prowadza dziatalno$é¢, najgorzej wyglada sytuacja
w Rumunii, gdzie w Q4 oczekuje sie spadku czynszow, cen nieruchomosci i aktywnosci
inwestycyjnej. Réwnie zta sytuacja panuje w Bulgarii. Przyczynia sie do tego kryzys w
pobliskiej Grecji. Na tym tle perspektywy krajow regionu CEE (w szczegdélnosci Polski) wcigz
wygladajq dobrze.

Zmiany na rynku nieruchomo $ci w Q3 2011 i oczekiwania na Q4 2011

Polska Czechy Wegry Rumunia Butgaria
Popyt na powierzchnie w Q3 " " T ! !
Dostepnos¢ powierzchni w Q3 ! i) i) " T
Czynsze (oczekiwania na Q4) 1 ! ! L l
Zapytania inwestycyjne w Q3 " i " N !
Popyt inwestycyjny (oczekiwania na Q4) i " M” U 1
Warto$é nieruchomosci (oczekiwania na Q4) " 1 ! ! (N
Rozpoczete inwestycje w Q3 i) ! 1 I 1
Zrodto: RICS
2
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Polska wci az liderem wzrostow

W 2011 r. nastgpita dalsza poprawa na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce.
Najlepsza sytuacja jest w Warszawie. Na koniec Q3 2011 wskaznik pustostanow wynidst w
stolicy 6,7% vs. 8,0% rok wczesniej. Wynika to z silnego popytu na nowg powierzchnie oraz
niedostatecznej podazy nowych obiektéw. W okresie Q1-Q3 2011 zaledwie 86 tys. m? nowej
powierzchni biurowej zostato oddanej do uzytku w Warszawie. DTZ szacuje, ze kolejne 39 tys.
m? zostanie ukonczonych w Q4 2011. W ostatnim dziesiecioleciu zaledwie raz (w 2005 r.)
podaz byta na tak niskim poziomie jak w 2011 r.. W 2012 r. DTZ oczekuje ukonczenia okoto
210 tys. m? nowej powierzchni. Uwazamy, ze nie jest to warto$¢, ktéra stwarzataby duze
ryzyko nadpodazy w obecnym roku. Z jednej strony, prognozowanie popytu na powierzchnie
biurowa jest dzi$ obarczone duzym ryzykiem, a pogorszenie koniunktury w gospodarce moze
zmniejszy¢ zapotrzebowanie na powierzchnie biurowa. Z drugiej strony, polityka bankéw
odnosnie finansowania nowych inwestycji ulega zaostrzeniu, co skutecznie ogranicza plany
deweloperéw.

Sytuacja na regionalnych rynkach biurowych réwniez jest dobra. W ciggu ostatnich 6 miesiecy
we wszystkich obserwowanych miastach poza Wroctawiem nastagpit spadek pustostanéw. W
Katowicach i Poznaniu spadek byt najwiekszy i wyniést 4,5p.p. Mozliwe, ze w Q4 2011 w
niektérych miastach regionalnych nastgpi wzrost pustostanéw, gdyz az 76,9 tys. m? nowych
biur ma zosta¢ oddanych do uzytku.

Udziat uméw pre-let (kluczowych dla zdobycia finansowania zewnetrznego) stanowit w H1
2011 25% umdéw najmu (zrédto: C&W). W kryzysowym 2009 r. udziat ten wynosit 2%, a w
2010 r. 11%. Poprawa jest wiec wyrazna. W Q3 2011 tylko na rynkach regionalnych umowy
przednajmu stanowity az 30% umow (zrédto: JLL).

Analiza rynkéw biurowych w Polsce na koniec Q3 2011

Warszawa Krakéw  Wroctaw Trojmiasto ~ Katowice Poznan toédz

Podaz (tys. m2.) 35650  480,6 369,2 328,8 2502  237,3 2102
Nowa podaz w Q2 2011 (tys. m?.) 60,0 0,0 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0
W budowie w Q2 2011 (tys. m’.) 555,0 60,2 103,5 61,2 31,5 523 44,1
Wskaznik pustostanow (%) 6,7%  8,4% 3,1% 10,3% 12,8%  9,1% 17,5%

Zrédio: Jones Lang LaSalle

Sytuacja w segmencie powierzchni handlowej w Warszawie jest komfortowa z punktu widzenia
wihascicieli obiektow handlowych. Wskaznik nasycenia nowoczesng powierzchnig handlowg
jest relatywnie niski (422 m?%/1000 mieszkancow) na tle innych polskich miast, natomiast sita
nabywcza mieszkancow (8,4 tys. EUR per capita/rok) zdecydowanie najwyzsza. Na koniec Q3
w budowie znajdowaly sie zaledwie dwie Sredniej wielkosci inwestycje:

«  Wolf Bracka (12 000 m?.)
«  Plac Unii (16 000 m?.)

Obiektéw planowanych do wybudowania w najblizszych latach jest niewiele jak na tak duzy
rynek, a projekty GTC w Wilanowie i na Biatotece sg jednymi z najwiekszych. Niska podaz
stwarza presje na wzrost czynszow oraz utrzymuje wskaznik pustostanoéw ponizej 1%. CBRE
oczekuje, ze wskaznik pustostanéw pozostanie na bardzo niskim poziomie przez nastepne 24
miesigce, a w mozliwej do przewidzenia przysztosci popyt na powierzchnie handlowg w
Warszawie bedzie przewyzsza¢ podaz. Rynek powierzchni handlowej w wiekszych miastach
poza Warszawag réwniez intensywnie sie rozwija. Prognozy CBRE na 2012 r. zaktadajg wzrost
podazy i popytu na rynku centréw handlowych.

Po 9M 2011 wartosc¢ transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce wyniosta 1,8
mld EUR (zrodto: JLL). Jest to 50% wzrost transakcji r/r. Wedtug szacunkow firm doradczych,
w catym 2011 r. obrét powierzchnig komercyjng moze wzrosnaé¢ do 2,2-2.5 mld EUR. Uwage
zwraca wzrost wartosci pojedynczej transakcji z okoto 40 min EUR w 2010 r. do 60 min EUR w
H1 2011. Popularnoscig cieszg sie przede wszystkim duze obiekty w najlepszych
lokalizacjach. W segmencie biurowym wszystkie transakcje pierwszego pétrocza miaty miejsce
w Warszawie. Inwestycje na rynkach regionalnych sg dla wielu inwestorow wcigz zbyt
ryzykowne.
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Warto $¢ transakcji na rynku nieruchomo  $ci komercyjnych w Polsce
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Zrédio: DTZ

Podsumowujac, Polska jest jednym z najlepszych rynkéw nieruchomosci komercyjnych w
Europie. Pomimo spowolnienia, polska gospodarka bedzie w obecnym roku rozwija¢ sie w
szybszym tempie niz wiekszo$¢ innych krajéow Europy. Z punktu widzenia zachodnich
inwestorow (gtéwnie niemieckich, francuskich i austriackich), ktérzy odpowiadajg za okoto 90%
popytu, sita polskiej gospodarki jest jednym z kluczowych czynnikéw, zachecajgcych do
akwizycji. Kolejnym czynnikiem jest wcigz wysoki spread miedzy stopami kapitalizacji w Polsce
a w rozwinietych gospodarkach. Mimo, ze yieldy w krajach na potudnie od Polski sg znacznie
wyzsze, obecnie nie zacheca to zachodnioeuropejskich inwestoréw do zwiekszenia
aktywnosci. Kluczowa barierg jest wkasnie niepewna sytuacja gospodarek regionu.

Stopy kapitalizacji nieruchomo  $ci biurowych w Q2 2011
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Zrédto: CBRE; jasnym kolorem oznaczone rynki, na ktérych GTC posiada lub planuje inwestycje

Nasze zalo zenia odno $nie rozwoju sytuacji na polskim rynku

Nasze dotychczasowe zatozenia przewidywaly spadek stop kapitalizacji nieruchomosci
inwestycyjnych w Polsce. Chociaz fundamenty polskiego rynku wcigz sg mocne, dalsza
kompresja stop kapitalizacji jest uzalezniona od popytu inwestycyjnego. Silny popyt wcigz jest
domeng segmentu prime. Inwestorzy nieufnie podchodza do zakupéw drugorzednych
nieruchomosci, a globalne spowolnienie gospodarcze moze podtrzymywa¢ to zjawisko.
Sadzimy, ze w najblizszych dwdch latach stopy kapitalizacji najlepszych obiektéw moga wcigz
spada¢. W przypadku pozostatych nieruchomosci komercyjnych bardziej prawdopodobna
wydaje sie stabilizacja, badz wzrost stép kapitalizacji. Wedlug JLL w Q3 2011 yieldy w
Warszawie nie uleglty zmianie i nie powinny sie zmieni¢ rowniez w Q4 2011. Podtrzymujemy
nasze zatozenie odnosnie inflacyjnego tempa wzrostu poziomu czynszow w przysztosci. Na
rynkach z utrzymujgcym sie niedoborem nowej powierzchni (np. rynek powierzchni handlowej
w Warszawie) prawdopodobny jest wzrost stawek czynszow.

Nasze zatozenia dla rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce na lata 2011-2013:
» stabilizacja stép kapitalizacji na obecnym poziomie,
e stabilizacja realnych stawek czynszéw na obecnym poziomie,
e spadek poziomu pustostandéw w istniejacych obiektach.

Ciagly rozwdj polskiego rynku ma ogromne znaczenie z punktu widzenia GTC. 46% aktywow
Spoétki - generujacych  przychody z czynszéw jest zlokalizowanych w Polsce. W
zaktualizowanym programie inwestycyjnym na lata 2011-2014 8 z 15 nieruchomosci ma
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powsta¢ w Polsce. W banku ziemi, przeznaczonym pod inwestycje komercyjne, okoto 36%
wartosci gruntdw stanowig dziatki zlokalizowane w Polsce.

Na rynkach SEE nie wida ¢ poprawy

Na innych rynkach istotnych z punktu widzenia GTC poprawa jest znacznie wolniejsza niz w
Polsce lub nie nastepuje wcale. W Budapeszcie wskaznik pustostanéw na koniec 2011 r.
wcigz przekraczat 20%. Podaz nowych obiektow w 2011 r. szacuje sie na 90 tys. m?,
natomiast szacunki C&W na 2012 r. zaktadajg dostarczenie zaledwie 19 tys. m”. Oprocz
wysokiego wspotczynnika pustostandw, podaz bedzie réwniez ograniczona brakiem dostepu
do finansowania. W Q2 2011 w Budapeszcie nie zawarto zadnej umowy typu pre-lease, co
stanowi istotng bariere dla budowy kolejnych obiektéw biurowych. Jones Lang LaSalle
prognozuje, ze popyt na biura w Budapeszcie utrzyma sie w zeszitym roku na poziomie
zblizonym do 2010 r. Przy niskiej podazy oznaczatoby to spadek poziomu pustostanéw do
okoto 18% na koniec 2011r. W GTC 11% ukonczonych inwestycji stanowig biurowce w
Budapeszcie. Center Point i Metro sg prawie w catosci wynajete. Dzieki podpisanej w Q4
umowie na 29 tys. m? réwniez w biurowcu Spiral pustostany spadty do kilku procent. Osobng
sprawg jest budowa nowych biurowcéw na gruntach posiadanych w Budapeszcie.
Rozpoczecie nowych buddéw przy tak matym zainteresowaniu najemcow umowami typu pre-let
jest mato 2prawdopodobne, tymczasem na posiadanych gruntach GTC moze zbudowaé az
200 tys. m” biur.

W H1 2011 w Rumunii oddano do uzytku zaledwie 37 tys. m? nowej powierzchni handlowej,
przy czym zadne wieksze centrum handlowe nie zostato otwarte. Jest to najnizsza podaz od
2003 r. Wedtug CBRE popyt na powierzchnie handlowag w najlepszych centrach handlowych w
kraju jest dobry i w niektérych przypadkach prowadzi do wzrostu czynszéw. Obiekty w
mniejszych lokalizacjach nie sg juz tak popularne ws$réd najemcéw. Tego typu galerie posiada
w swoim portfelu GTC. Suceava, Buzau oraz Pieatra Neamt to miasta posiadajace 100-130
tys. mieszkancéw. Do tego grona mozna zaliczy¢ takze galerie w Osijek (114 tys.
mieszkancéw) w Chorwacji oraz galerie w Starej Zagorze (154 tys. mieszkancéw) w Butgarii.
tacznie stanowig one ok. 9% wartosci gotowych nieruchomosci GTC. Najwieksze odpisy
wartosci nieruchomosci w Q2 i Q3 2011 dotyczyly wtasnie gotowych i realizowanych galerii w
krajach SEE. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach dalsze odpisy sg prawdopodobne.

Nasze zatozenia dla rynku nieruchomosci komercyjnych w krajach SEE na lata 2011-2013:
» stabilizacja stop kapitalizacji na obecnym poziomie,
e spadek realnych stawek czynszéw ,
e spadek poziomu pustostanéw w istniejacych obiektach.

Wycena aktywow i prognozy wynikow finansowych

Portfel uko Aczonych aktywow komercyjnych

W Q2 2011 GTC dokonat odpisu wartosci nieruchomosci inwestycyjnych na 51 min EUR. Jest
to kwota netto. Cze$¢ aktywow zlokalizowanych w Polsce zostata przeszacowana w gore.
Najwieksze odpisy dotyczyty natomiast nieruchomosci zlokalizowanych w krajach SEE, w tym
nieruchomosci gruntowych. W Q3 2011 dewaluacja nieruchomosci wyniosta az 140 min EUR i
po raz kolejny utrata wartosci dotyczyta gtéwnie rynkéw SEE. W Q3 2011 wsréd ukonczonych
nieruchomosci Spotki 59% jest zlokalizowanych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(Polska, Wegry i Stowacja). Pozostate 41% znajduje sie w Rumunii, Butgarii, Chorwacji i
Serbii.

Ukoczone inwestycje GTC (wa zone warto $cig bilansow g)

3% _ 1%

B Polska

Wegry
m Serbia

15%
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Zrédio: GTC
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Ponizsza tabela zawiera dane o powierzchni, wartosci bilansowej, czynszach oraz stopach
kapitalizacji ukonczonych nieruchomosci GTC. Z naszych szacunkéw wynika, ze obecnie
osiggane czynsze w trzech rumunskich galeriach, butgarskiej Galerii Stara Zagora oraz Galerii
Osijek w Chorwacji sg zdecydowanie ponizej ich docelowego poziomu. Wiekszo$¢ czynszéw
w galeriach na potudniu Europy stanowig czynsze od obrotu, bez kwoty minimalnej. Niska sita
nabywcza mieszkancow oraz staby popyt wewnetrzny w panstwach SEE sa przyczyng bardzo
niskich obrotéw w galeriach handlowych tego regionu. Przektada sie to bezposrednio na
przychody GTC z czynszéw, ktore aktualnie szacujemy na 5 EUR w Rumunii, 5,5 EUR w
Starej Zagorze oraz 8 EUR w Osijek. Obecne wyceny bilansowe dyskontujg wzrost stawek
czynszow do 10-15 EUR w dtugim okresie. Wzrost przychoddéw z czynszéw w przyszitosci jest
uzasadniony. Niewiadomg jest tempo i skala tego wzrostu. Uwazamy, ze w obecnej sytuaciji
makroekonomicznej ryzyko stagnacji przychodéw z czynszéw na obecnym niskim poziomie
jest w GTC duze. Taki scenariusz mogtby sie przetozy¢é na kolejne odpisy wartosci
bilansowych galerii. Nasze prognozy wynikéw finansowych w latach 2012-2013 nie zaktadajg
duzych odpiséw wartosci nieruchomosci w krajach SEE, lecz w samej wycenie przytozylismy
dyskonto do powyzszych nieruchomosci.

Szacunkowe parametry uko nczonych nieruchomo $ci GTC na koniec Q3 11 (m % EUR; min EUR)

NRA
Polska 176 200
Wegry 88 629
Serbia 53 900
Chorwacja -
Rumunia 47 000
Butgaria -
Stowacja 11 250
Suma 376 979

Biura Centra handlowe Suma

Yield* Czynsz** BV NRA Yield* Czynsz** BV NRA Yield* Czynsz** BV
8,2% 16,1 4183 67600 7,8% 23,5 243,3 243800 8,0% 18,2 661,6
8,8% 14,3 173,0 - - - - 88629 8,8% 14,3  173,0
8,3% 16,2 126,4 - - - - 53900 8,3% 16,2 126,44
- - - 60 500 7,5% 20,8 202,1 60 500 7,5% 20,8 202,1
7,1% 22,0 173,7 37000 4,7% 50 47,0 84 000 6,6% 14,5 220,7
- - - 24943 3,6% 55 4572 24943 3,6% 55 45,2
8,6% 95 149 - - - - 11250 8,6% 9,5 14,9
8,1% 16,2 906,4 190043 7,1% 16,7 537,6 567022 7,7% 16,4 14440

Zrédio: DI BRE Banku S.A., GTC; *szacunkowe biezgce NOI/biezgca wartosc¢ bilansowa nieruchomosci, **szacunkowa biezgca warto$¢

Galerie w Suceavie, Buzau, Pieatra Neamt, Starej Zagorze oraz Osijek sg wycenione na
koniec Q3 2011 na okoto 132 min EUR. Gdyby zatozy¢, ze obecne stawki czynszéw nie
wzrosng w przysztosci, przy stopie kapitalizacji réwnej 11%, warto$¢ godziwa nieruchomosci
wyniostaby 59 min EUR. Tak skorygowana warto$¢ uwzgledniamy réwniez w naszej wycenie
Spoiki (korekta 0 52,6 min EUR (udziat GTC)).

Ryzyko spadku wyceny dostrzegamy w przypadku dwoch biurowcow w Belgradzie (GTC
House oraz Avenue 19). Czynsze w tych biurowcach sg okoto 3 EUR powyzej dzisiejszych
stawek rynkowych. Szacujemy, ze obecna wycena hilansowa nie dyskontuje spadku stawek
czynszOow w przysztosci, dlatego na potrzeby wyceny korygujemy warto$¢ biur w Belgradzie o
18,6 min EUR.

W przypadku pozostatych nieruchomosci ryzyko utraty wartosci jest duzo mniejsze.
Komentarza wymaga biurowiec City Gate w Bukareszcie, gdzie szacowany przez nas
stosunek biezacego NOI do wyceny bilansowej wynosi 7,1%. Mimo ze stopa kapitalizacji City
Gate jest niska jak na rynek rumunski, nie sadzimy, by budynek byt przewartosciowany.
Biurowiec pozytywnie wyrdznia sie na tle oferowanej w Bukareszcie powierzchni biurowej. Jest
korzystnie zlokalizowany przy trasie z lotniska do centrum miasta. 100% powierzchni biurowca
jest juz wynajeta, struktura najemcow jest atrakcyjna, a terminy zapadalno$ci umoéw najmu
odlegte (lata 2014-2020). Uwazamy, ze obecne wartosci bilansowe biurowcéw w Polsce i na
Wegrzech uwzgledniajg zblizajace sie terminy zapadalnosci uméw i ryzyko podpisania nowych
po nizszych stawkach rynkowych. Spoétka przyjmuje tez wyzsze stopy kapitalizacji w obiektach,
gdzie poziom pustostanéw jest wysoki (Katowice i £6dz). Po przeszacowaniu w dét w Q2 2011
Galerii  Jurajskiej w Czestochowie, widzimy niskie ryzyko pogtebienia przeceny
zlokalizowanych w Polsce obiektéw handlowych. Centra handlowe w Krakowie i Czestochowie
stanowig ok. 17% wartosci portfela ukonczonych inwestycji GTC. Oba obiekty sag
zlokalizowane blisko $cistych centréw swoich miast. Galeria Jurajska jest ponadto
najwiekszym centrum handlowo-rozrywkowym w regionie. Krakéw posiada najnizszy poziom
nasycenia powierzchnig handlowag spos$rod duzych polskich aglomeracji, a podaz nowej
powierzchni jest ograniczona. Chociaz wycena bilansowa powyzszych aktywéw wydaje sie
bliska cenie mozliwej do osiagniecia w przypadku sprzedazy, ostroznie przyktadamy do niej
5% dyskonta. Zwracamy uwage na to, ze Echo Investment wycenia nieruchomosci w bilansie
ponizej wartosci rynkowych. Przyktady innych spotek z branzy pokazuja, ze dzi$ rynek
przyktada dyskonto réwniez do aktywow lepszej jakosci niz te w GTC.
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Obiekty komercyjne w budowie

Przedstawiony w listopadzie 2011 okrojony plan inwestycyjny przewiduje ukonczenie 148 tys.
m? powierzchni komercyjnej w latach 2012-2013. Na 9 projektéw 2 (Platinium 5 i Galeria
Burgas) zostang ukonczone relatywnie szybko, bo do konca H1 2012. Realizacja pozostatych
jest odleglejszg kwestig i zalezy od postepu wczesniejszej komercjalizaciji.

Najwieksze ryzyko niezrealizowania w zamierzonym czasie projektow zaplanowanych na
2013 r. widzimy w todzi i Zagrzebiu. W todzi wskaznik pustostanéw jest wcigz najwiekszy
sposréd polskich miast regionalnych. Chociaz komercjalizacja budynku A postepuje w dobrym
tempie, nowa podaz moze przeszkodzi¢ GTC w ukonczeniu drugiego budynku. W Zagrzebiu
stawki czynszow w Q2 2011 spadty 0 6,2% g/q, a warto$¢ nieruchomosci biurowych srednio o
3,4% (zrédto: JLL). Jones Lang LaSalle prognozuje kontynuacje tego trendu w kolejnych
dwunastu miesigcach. Na koniec Q2 2011 w miescie budowano 157 tys. m? nowej powierzchni
biurowej (okoto 20% istniejacych zasobdéw). Przy utrzymaniu sie popytu na obecnym poziomie,
wskaznik pustostanéw w miescie zapewne wzro$nie w tym roku.

Na 2014 r. przewidziane jest ukonczenie 25 tys. m? biur w Belgradzie. W Belgradzie sytuacja
na rynku biurowym jest nieco lepsza niz w Zagrzebiu. W H1 2011 nie nastapit spadek stawek
czynszOw. Nie zanosi sie réwniez, by istotnie miata wzrosng¢ podaz biur. Statystyki
realizowanych projektéw deweloperskich znacznie sie od siebie réznig. JLL podaje, ze na
koniec H1 2011 okoto 118 tys. m? biur byto w budowie. CBRE pisze tylko o 50 tys. m?
zaznaczajac, ze termin zakonczenia tych inwestycji jest niepewny. Wysoki, 25%, wskaznik
pustostanéw moze skutecznie powstrzymac realizacje kolejnych obiektéw biurowych w tym
miescie.

Spodziewamy sie, ze realizacja powyzej opisanych obiektow moze opdzni¢ sie w czasie i taki
scenariusz zaktadamy w wycenie. Nie wykluczone, ze w zaprezentowanym przez GTC w
listopadzie planie inwestycyjnym pojawig sie inne inwestycje. Spotka posiada miedzy innymi
gotowe projekty we Wroctawiu i Krakowie, ktére w najnowszej prezentacji wyleciaty z planu
inwestycyjnego. Rozpoczecie dodatkowych projektow jest uzaleznione od popytu na
powierzchnie i mozliwosci finansowych GTC.

Plan inwestycyjny GTC

Plan inwestycyjny na okres

Q4 2011-2014 (tys. GLA) Plan inwestycyjny w rozbiciu

geograficznym (% GLA)
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Zrédio: GTC
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W planach GTC na 2014 r. jest réwniez ukonczenie dwoéch duzych obiektow handlowych w
Warszawie: CH Wilanéw i CH Biatoteka. Sg to najwieksze i najbardziej dochodowe projekty
Spotki. Sadzimy, ze kwestia komercjalizacji nie bedzie stanowita przeszkody przy
rozpoczynaniu inwestycji. Zapotrzebowanie na nowg powierzchnie handlowag w Warszawie jest
duze. Jestesmy natomiast sceptyczni co do terminu realizacji obu inwestycji. Spétka wcigz
gromadzi dokumenty niezbedne do ztozenia wniosku o pozwolenie na budowe. W przypadku
inwestycji na Biatolece, do zakupienia pozostato okoto 10% okolicznych gruntéw. Zaktadamy,
ze budowa w Wilanowie rozpocznie sie w Q4 2012, natomiast na Bialolece w Q2 2013.
Otwarcia obu obiektéw spodziewamy sie w 2015 .

W aktualnym planie inwestycyjnym znajdujg sie galerie handlowe, na ktérych budowe
wiekszo$¢ naktaddw inwestycyjnych zostata juz poniesiona: Galerie Burgas oraz Varna. Do ich
wyceny stosujemy te same, konserwatywne zatozenia, ktérych uzyliSmy do oszacowania
wartosci ukonczonych nieruchomosci handlowych w Rumunii i Butgarii. Abstrahujgc od
dyskonta na potrzeby wyceny, sadzimy, ze GTC dokona jeszcze odpisu wartosci powyzszych
obiektéw w swoim bilansie, co uwzgledniamy w naszych prognozach wynikéw finansowych.

Dyskonto do banku ziemi

Oprocz projektdw, zaplanowanych do ukonczenia do konca 2014 r., GTC posiada w swoim
banku ziemi nieruchomosci gruntowe o potencjale ok. 850 tys. m? powierzchni najmu. Ich
warto$¢ bilansowg na koniec Q3 2011 szacujemy na 190 min EUR. Najwieksze zapasy
gruntdw dotyczg krajow CEE (65%). Na Wegrzech i w Polsce Spotka posiada grunty pod
inwestycje biurowe. W przypadku Wegier wszystkie grunty sg zlokalizowane w Budapeszcie.
Do wybudowania jest okoto 200 tys. m? powierzchni najmu. Grunty zlokalizowane w Polsce
dysponuja podobnym potencjatem i sg zlokalizowane w wiekszosci poza stolica (Krakéw,
Wroctaw, Katowice, Poznan, £6dz). Z inwestycji zlokalizowanych w krajach CEE Spétka
posiada jeszcze grunty w Petersburgu. Warto$¢ banku ziemi znajdujgcego sie w krajach SEE
szacujemy na okoto 67 min EUR (35% wartosci banku ziemi pod dziatalno$¢ komercyjna).

Wiekszo$¢ posiadanych przez Spotke gruntéw nie pozwala na rozpoczecie projektow w
przewidywalnym czasie. Przy pogorszeniu sytuacji makroekonomicznej w krajach regionu,
mozliwa jest tez utrata wartosci nieruchomosci gruntowych. Nawet przy poprawie klimatu
inwestycyjnego zdolnos¢ GTC do realizacji inwestycji na posiadanych gruntach bytaby
ograniczona z powodu znacznego zadtuzenia Spotki, dlatego przykladamy 30% dyskonta do
banku ziemi zlokalizowanego w krajach CEE oraz 60% dyskonta do nieruchomosci
gruntowych zlokalizowanych w krajach SEE. tacznie oznacza to 77,0 min EUR dyskonta w
stosunku do obecnej wartosci bilansowej banku ziemi.

Szacunkowy bank ziemi przeznaczony pod dziatalno  $¢ komercyjn g (min EUR)*
B0,0
50,0 - Qoo
20,0 1R -l o
00 - B

20,0 +--

10,0 +--

0,0 -

Wegry Polska Rumunia Rosja Serbia  Bulgana Chorwacja

Zrédio: DI BRE S.A., GTC; *grunty, na ktérych inwestycje komercyjne zostang zakoriczone po 2014 r.

Mozliwo $ci finansowania projektéw inwestycyjnych

Szacujemy, ze w celu zrealizowania okrojonego programu inwestycyjnego GTC bedzie
zmuszone wygospodarowac¢ ok. 280 min EUR gotowki do konca 2013 r. Zaktadamy réwniez
przeznaczenie 25 min EUR na nabycie nowych gruntéw. Potrzeby gotdwkowe GTC na tym sie
nie koncza. Wytaczajac Park Biurowy Platinium, GTC w latach 2012-2013 ma do sptaty ponad
150 min EUR kredytéw i 125 min EUR obligacji. Dodatkowe 126 min EUR to kredyty, w
ktorych ztamane zostaly kowenanty. Uwazamy, ze rolowanie catosci powyzszych zobowigzan
bedzie niemozliwe. Zaktadamy, ze w latach 2012-2013 Spoétka bedzie zmuszona do splaty
okoto 30% zapadajacego dtugu (80 min EUR).
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Wycena nieruchomo $ci inwestycyjnych

(min EUR) Q4 11P 2012P 2013P
Nieruchomo $ci inwestycyjne (pocz atek okresu) 1777,8 1802,5 1861,6
CAPEX 26,0 82,3 172,6
Zakup gruntow 5,0 10,0 10,0
Aktualizacja wartosci godziwej -6,3 -4,3 55,0
Sprzedaz 0,0 -28,9 -38,6
Nieruchomo $ci inwestycyjne (koniec okresu) 18025 18616 2060,6

Zrédto: DI BRE Banku

Zrédta finansowania w Spélce sa ograniczone. Srednie LTV dla catego portfela nieruchomosci
wyniosto na koniec Q3 2011 60%, jednak nieruchomosci generujace przychody z czynszéw sg
zalewarowane az w 71%. Jest to gorna granica, do jakiej banki byly do niedawna sktonne
refinansowa¢ nieruchomosci inwestycyjne. Dzi$ uzyskanie tak wysokiego wskaznika moze by¢
trudniejsze. LTV w przypadku nieruchomosci w budowie wynosi rowniez 70%, co oznacza, ze
obiekty planowane do przekazania najemcom w ciggu najblizszego roku, byty w duzym stopniu
finansowane za pomoca kredytu.

Biorac pod uwage obecne zadtuzenie inwestycji w budowie, dalsze finansowanie inwestycji
dtugiem moze by¢ utrudnione. Dotyczy to gtéwnie projektdow Galeria Burgas i Galeria Varna.
Wartos¢ projektow, ktorych ukonczenie zaktadamy w 2013 r. wynosi 187 min EUR. Uzyskanie
finansowania na nowe projekty moze by¢ coraz trudniejsze w kolejnych kwartatach, stad
zaktadamy LTV na poziomie 40% dla projektéw konczonych po 2012 r. Przy powyzszych
zatozeniach do konca 2013 r. GTC moze pozyskac ok. 110 min EUR kredytéw.

Kolejne 60 min EUR to $rodki pozyskane ze sprzedazy Platinium BP. Przy naszych
prognozach przychodéw, jedynie ok. 10-20 min EUR gotéwki pochodzitoby z biezacej
dziatalnosci operacyjnej (wiekszo$¢ zysku operacyjnego pochtong koszty obstugi zadtuzenia).
Obecnie nie widzimy duzych szans na szybkie odzyskanie gotdwki zamrozonej w aktywach
mieszkaniowych. LTV realizowanych inwestycji mieszkaniowych wyniosto na koniec Q3 2011
84%. Nie dos¢, ze sprzedaz mieszkan postepuje wolno, to gotéwka ze sprzedazy postuzy
sptacie obecnego zadtuzenia.

Wskaznik LTV w GTC na koniec Q3 2011

1600 100%
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1200 +— 80%
1000 +--- 60%
800 +---
600 - 40%
400 - 20%
200 +---
0 0%
Ukonczone Komercyjne w Mieszkaniowe w Grunty
budowie budowie
mWartos¢ nieruchomosci Zadluzenie netto  «LTV

Zrédio: GTC

Podsumowujac, potrzeby gotéwkowe GTC do konca 2013 r. szacujemy na 385 min EUR. 190
min EUR Spotka moze pozyskac ze sprzedazy Platinium BP, refinansujac planowane projekty
komercyjne oraz z biezacej dziatalnosci. Brakujgce 195 min EUR pomniejszytoby saldo
gotéwki w bilansie, ktére 30 czerwca 2011 wynosito tacznie z depozytami krotkoterminowymi
203 min EUR). Jak wida¢, przy powyzszych zatozeniach GTC moze mie¢ powazny problem z
finansowaniem wtasnego programu inwestycyjnego. Bez dalszej sprzedazy nieruchomosci
Spotka moze by¢ zmuszona do rozciggniecia inwestycji w czasie. W kazdym razie, realizacja
inwestycji na wiekszg skale niz przez nas zaktadana, moze byé niemozliwa. Zeby tak sie stato,
polityka bankéw odnos$nie finansowania nieruchomosci komercyjnych musiataby ulec
rozluznieniu. Dzi$ wydaje sie to mato prawdopodobne.

Prognozy wynikéw operacyjnych

Po pierwszych dwoch kwartatach 2011 r. caly zysk brutto ze sprzedazy zostat wygenerowany
przez dziatalnos¢ komercyjng. Segment mieszkaniowy ma obecnie sladowy wptyw na wynik
finansowy. Zaktadamy, ze w kolejnych latach marze na sprzedazy mieszkan pozostang na
poziomie ok. 2%.Jednoczesnie spodziewamy sie utrzymania niskich wolumendw sprzedazy.
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Uwazamy, ze wyniki segmentu komercyjnego (bez uwzgledniania rewaluacji) bedg w 2012 r.
zblizone do ubiegtorocznych. Wynika to z niewielkiej liczby nowych obiektow przekazanych w
2012 r., podczas gdy czes¢ przychodow z czynszow wystepujacych w 2011 r. nie powtérzy sie
w przysztosci (wptyw sprzedazy Galerii Mokotow oraz Platinium Business Park). W 2013 r.
spodziewamy sie 10% wzrostu zysku brutto ze sprzedazy. Powyzsza dynamika jest efektem:

» stopniowego spadku wskaznika pustostanéw w ukonczonych obiektach,
e indeksacji czynszow o wskaznik inflacji,
e realizacji programu inwestycyjnego Spoiki.

Potencjat do wzrostu przychodéw z czynszow jest wyzszy niz to wynika z naszych szacunkow.
Warunkiem jest poprawa koniunktury gospodarczej na rynkach, gdzie dziata GTC. Z tytutu
zlikwidowania pustostanéw przychody z czynszéw wzrostoby o kolejne 4-5% w 2013 r. Oprécz
dodatkowych przychodéw z czynszéw, Spoétka zyskataby dzieki wyzszym wptywom z optat
serwisowych. Obecnie cze$¢ optat pokrywa GTC wilasnie z powodu wystepowania
pustostanéw. Réwnie silnie na przychody z czynszéw wptynatby wzrost obrotéw w galeriach w
regionie SEE. W Rumunii i Bulgarii prawie wszystkie czynsze sg uzaleznione od obrotéw. Z
naszych szacunkoéw wynika, ze $rednie czynsze w rumunskich galeriach wynosza obecnie
okoto 5 EUR. W kolejnych dwéch latach zaktadamy ich stabilizacje na obecnym poziomie,
tymczasem poprawa sytuacji gospodarczej wptynetaby na zdecydowany wzrost obrotéw w
galeriach i tym samym wzrost przychodéw z czynszéw.

Prognozy wynikéw operacyjnych

(min EUR) 2010 2011P 2012P  2013P
Przychody z wynajmu i ustug 124,1 127,5 127,5 140,2
Koszty wynajmu i ustug -29,7 -33,9 -33,9 -37,3
Wynik brutto z segmentu biurowego i komercyjnego 94,4 93,5 93,5 102,9
marza % 76,1% 73,4% 73,4%  73,4%
Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan 44,9 28,9 33,7 24,8
Koszty wkasny sprzedazy doméw i mieszkan -42.6 -27,5 -32,9 -24,1
Wynik brutto z segmentu mieszkaniowego 2,3 1,4 0,9 0,6
marza % 5,1% 4,8% 2,5% 2,5%

Zrédto: DI BRE Banku, GTC

GTC

Akcje GTC wycenilismy dwoma metodami — metodg wartosci aktywéw netto oraz metodg
poréwnawczg. Metodzie NAV przypisalismy wage 70%. Przy kursie EUR/PLN = 4,0
wyznaczamy cene docelowg akcji GTC réwng 9,4 PLN. Oznacza to, ze potencjat wzrostu
notowan GTC wynosi 5%. W zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie waloréw dewelopera.

Wycena akcji GTC

(EUR) Wycena
Metoda wartosci aktywéw 2,1
Metoda poréwnawcza 2,5
Wycena 1 akcji GTC 2,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,1%
Cena docelowa 1 akgji 2,4
Docelowy kurs EUR/PLN 4,0
Cena docelowa 1 akcji (PLN) 9,4

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji GTC metod g warto $ci aktywow netto

W tej metodzie punktem wyjscia jest zdyskontowana warto$¢ aktywow netto w 2013 r. Zmiana
wartosci aktywow netto wynika z zatozen dotyczacych:

e realizacji planu inwestycyjnego Spokki,

e zmiany wartosci godziwej portfela ukonczonych nieruchomosci,
e przychoddw z dziatalnosci komercyjnej i mieszkaniowej,

e posrednich i bezposrednich kosztow prowadzenia dziatalnosci.

24 stycznia 2012
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GTC

Szacujemy, ze na koniec 2013 r. NAV Spotki wyniesie 919 min EUR. Oznacza to wzrost o
zaledwie 6,7% w stosunku do NAV z konca Q3 2011. Przyjecie przez nas kosztu kapitatu
wlasnego w wysokosci 10,8% sprawia, ze zdyskontowany na dzis NAV(2013) jest o 13,1%
nizszy niz biezacy NAV GTC. Inaczej mowigc, w ciggu najblizszych trzech lat spodziewamy sie
utraty realnej wartosci aktywow GTC, co jest nastepstwem ostroznych zatozen odnosnie
rozwoju sytuacji gospodarczej. Nasze prognozy zakiladajg utrzymanie stabej koniunktury w
krajach regionu SEE oraz stabilizacje na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

Zalo zenia istotne dla oszacowania NAV:

» Realizacja zaktadanego przez Spotke planu inwestycyjnego na lata 2011-2014 z
przesunieciem inwestycji w todzi i Zagrzebiu na 2014 r. oraz przesunieciem o rok
wszystkich inwestycji zaplanowanych na 2014 r.,

«  Srednia marza deweloperska: biurowce w Polsce i Rumunii: 25%; centra handlowe w
Rumunii, Bulgarii i Serbii: -14% (spotka czesciowo odpisata wartos¢ tych
nieruchomosci), centra handlowe w Warszawie: 32%,

e Spadek poziomu pustostandéw w istniejgcych obiektach z obecnych 15% do 4% w
2013r.,

¢ Wakacje czynszowe w nowych inwestycjach od 3 do 6 miesiecy,

e Spadek przychoddéw z czynszéw w Rumunii i Butgarii 0 2% w 2012 r. oraz wzrost 0 1%
w 2013 r.; wzrost przychodéw z czynszoéw o 2% rocznie w pozostatych krajach; korekta
wysokosci czynszéw w wybranych obiektach, w ktorych zblizajg sie terminy
renegocjacji, a czynsze odbiegajg od rynkowych,

e Wzrost stop kapitalizacji w Rumunii i Butgarii o 0,2p.p. w 2012 r.; stabilizacja yieldow w
pozostatych przypadkach.

Na potrzeby wyceny dokonujemy korekty wartosci niektorych nieruchomosci inwestycyjnych.
Korygowane sg aktywa, w ktorych przypadku ryzyko utraty wartosci jest najwieksze. Sa to
nieruchomosci zlokalizowane gtéwnie w krajach Europy Potudniowo-Wschodniej, ktore silnie
reagujg na kryzys zadtuzeniowy w Grecji.

Korekty NAV:

¢ -53 mIn EUR: wycena galerii w Rumunii, Butgarii i Chorwaciji przy utrzymaniu obecnych
przychoddéw z czynszow oraz stopy kapitalizacji réwnej 11%,

e« -19 min EUR: wycena biurowcoéw w Belgradzie przy zatozeniu spadku czynszéw do 15
EUR oraz stopy kapitalizacji rownej 9%,

e -77 min EUR : wycena obiektéw handlowych w budowie w Rumunii i Butgarii,

¢ -37 min EUR: 30% dyskonta do wartosci banku ziemi w krajach CEE,

e -40 min EUR: 60% dyskonta do wartosci banku ziemi w krajach SEE,

¢ -81 min EUR: 40% dyskonta do wartosci zapaséw mieszkaniowych oraz banku ziemi
przeznaczonego pod projekty mieszkaniowe,

¢ -59 min EUR: 5% dyskonta do wartosci pozostatych ukonczonych nieruchomosci
(gtéwnie rynek polski i wegierski).

Whplyw scenariuszy na wycen g aktywow GTC

BV Scenariusz Scenariusz
09.2011 bazowy pesymistyczny

Korekta % Korekta %
Galerie w Rumunii, Butgarii i Chorwacji 132 -53 -40% -53 -40%
Biurowce w Belgradzie 126 -19 -15% -25 -20%
Galerie w budowie w Rumunii i Butgarii 164 =77 -47% -82 -50%
Bank ziemi w krajach CEE 122 -37 -30% -49 -40%
Bank ziemi w krajach SEE 67 -40 -60% -40 -60%
Aktywa mieszkaniowe: zapasy i bank ziemi 203 -81 -40% -101 -50%
Pozostate wybudowane nieruchomosci* 1186 -59 -5% -123 -10%
Suma 2 000 -365 -18% -473 -24%

Zrédto: DI BRE Banku, GTC; *nieruchomosci wybudowane z wylgczeniem galerii w Rumunii i Butgarii oraz biurowcéw w
Belgradzie

Suma powyzszych korekt wynosi 365 min EUR, co stanowi okoto 6,7 PLN na akcje
(EUR/PLN=4,0). Korekty uwzgledniamy w naszej wycenie akcji GTC. Odzwierciedlajg one
ryzyko dalszego pogorszenia sie koniunktury w krajach SEE oraz niskg rentowno$é niektérych
aktywow w portfelu Spotki. Ich warto$¢ bedzie sie zmniejsza¢ wraz z poprawg sytuacji na
rynku nieruchomosci w analizowanych krajach.

24 stycznia 2012
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Dodatkowo prezentujemy scenariusz pesymistyczny, w ktérym zaktadamy wyzsze dyskonto do
wartosci ksiegowej obiektow w Rumunii, Butgarii, Chorwacji i Serbii oraz do wartosci banku
ziemi posiadanego przez Spoétke. W pesymistycznym scenariuszu przyjmujemy wzrost stop
kapitalizacji o 1p.p. w przypadku gotowych nieruchomosci zlokalizowanych w Polsce i na
Wegrzech (ok. 10% dyskonta). Uwzglednienie powyzszych dyskont, obnizytoby naszg wycene
akcji GTC z 9,4 do 8,2 PLN/akcje.

Wycena metod g zdyskontowanych aktywéw netto

(min) EUR 2011P  2012P  2013P
Nieruchomosci inwestycyjne 18025 18616 2060,6

Nieruchomosci ukonczone 1318 1321 1328

Nieruchomosci do ukonczenia w latach 2011-2013 220 252 275

Pozostate grunty 265 289 457
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 57 63 68
Zapasy 145 135 144
Grunty pod projekty mieszkaniowe 55 55 55
Gotoéwka i depozyty krétkoterminowe 164 126 14
Pozostate aktywa 210 77 76
Suma aktywow 2434 2318 2418
Zobowigzania 1575 1455 1499
NAV 859 863 919
Korekty wartosci NAV -365 -365 -365
NAV skorygowany 494 498 554
Stopa dyskontowa 10,8%  10,8%  10,8%
Wspétczynnik dyskonta 100,090  90,3%  81,5%
Zdyskontowany NAV 494 449 451
Liczba akcji 219,4 219,4 219,4
NAV na akcje (EUR) 2,3 2,0 2,1
Kurs EUR/PLN 4,0 4,0 4,0
NAV na akcj e (PLN) 9,0 8,2 8,2
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8%  10,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji GTC metod g porbwnawcz g

Do wyceny poréwnawczej wybraliSmy polskie i zagraniczne spotki dziatajgce w segmencie
nieruchomosci komercyjnych. Powotujgc sie na wskaznik P/BV(2011) widzimy, ze GTC jest
notowany z 15% dyskonta w stosunku do spétek poréwnywanych. Dyskonto spada do 15% w
2013 r., co wynika z prognoz silnego wzrostu NAV w poréwnywalnych spotkach
zlokalizowanych w Polsce.

Wsréd zagranicznych spotek premiowane sg Unibail-Rodamco oraz Deutsche Euroshop,
ktérych wycena rynkowa jest wyzsza od wartosci NAV. Wiekszos$¢ aktywdw obu spétek to
centra handlowe z segmentu prime, zlokalizowane w krajach starej Unii (Niemcy, Francja,
Holandia, Skandynawia). Nieruchomosci te majg bardzo niskie wskazniki pustostanéw oraz
wieloletnie umowy najmu. Niskie jest réwniez zadtuzenie obu spotek. LTV w Unibail-Rodamco
wynosi 38%, natomiast w Deutsche Euroshop 47%. Na drugim biegunie znajduje sie IVG o
wskazniku P/BV rownym 0,28. Spoétka jest mocno zadtuzona (LTV=86%), a zysk z wynajmu
powierzchni nie pokrywa odsetek od kredytéw. Dwie inne spotki notowane z wyzszym
dyskontem do wartosci ksiegowej to Immofinanz oraz CA Immo. Ich kondycja finansowa nie
rézni sie znacznie od sytuacji w GTC, a nizszy yield portfela mozna ttumaczy¢ znacznym
udziatem nieruchomosci w Niemczech i Austrii.

24 stycznia 2012
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Charakterystyka spoétek poréwnywanych

Wskaznik GTC
Rynek CEE, SEE
LTV (dhug netto/warto$¢ nieruchomosci) 51%
Dlug netto / kapitaty wlasne 126%
Zadtuzenie krétkoterminowe / zadtuzenie 25%
Udziat pustostanow 13,0%
Stopa kapitalizacji portfela nieruchomosci 8,0%
Zrédto: Spotki

IVG

Immobilien

DE
86%
523%
28%

10,9%

5,2%

Immofinanz

DE, AT, CEE
49%
87%
17%

10,0%
6,7%

CA Immo

DE, AT, CEE
55%
173%
18%
15,0%
6,2%

Przy konstruowaniu mnoznika zatozylismy jednakowe wagi dla grupy spotek zagranicznych i
polskich. 9-cio miesieczna cena docelowa przy zastosowaniu metody poréwnawczej to 10,7

PLN/akcje.

Wycena akcji GTC metod g poréwnawcz g

24 stycznia 2012

P/BV 2011P P/BV 2012P P/BV 2013P
Echo Investment 0,75 0,67 0,63
BBI Development 0,67 0,67 0,65
P.A. Nova* 0,73 0,63 0,54
Mediana 0,73 0,67 0,63
Waga 50% 50% 50%
Atrium European Real Estate 0,56 0,54 0,52
CA Immobilien Anlagen 0,38 0,38 0,38
Conwert Immobilien Invest SE 0,54 0,50 0,48
Deutsche Euroshop AG 1,05 1,02 1,01
Immofinanz AG 0,41 0,43 0,42
IVG Immobilien 0,28 0,30 0,30
Klepierre 1,04 1,05 1,01
Segro 0,62 0,66 0,63
Unibail Rodamco SE 1,14 1,07 0,99
Sparkassen Immobilien AG 0,58 0,53 0,51
Mediana 0,57 0,54 0,52
Waga 50% 50% 50%
Mediana 0,65 0,60 0,57
GTC 0,53 0,52 0,49
Premia -18,0% -13,1% -14,8%
Implikowana wycena
Mediana 0,65 0,60 0,57
Waga roku 33% 33% 33%
BVPS 3,92 4,00 4,29
Warto $¢ firmy na akcj e (EUR) 2,47
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg, *P/BV korygowane
13
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Rachunek wynikow

(mln EUR)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana %

Przychody: wynajem powierzchni
Przychody: budownictwo mieszkaniowe

Koszt wlasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy: wynajem powierzchni

marza brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy: budownictwo mieszkaniowe

marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogolnego zarzadu

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto
EBIT bez rewaluaciji
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych

EBIT
zmiana %
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana %
marza %

Amortyzacja
EBITDA
zmiana %
marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
73,6
-9,0%

52,3
21,3

-23,7
49,9
67,9%

41,1
78,7%
8,8
41,3%

-4,3
17,2

2,3

30,8

292,4

323,2
38,9%
439,0%

-28,7
4,7

299,1
-37,7
27,0

234,4
20,2%
318,5%

0,3
323,5
38,9%
439,4%

220,4

11
11

15,3%

2008
114,5
55,6%

72,1
42,5

-51,9
62,7
54,7%

53,5
74,3%
9,1
21,5%

-4,3
-18.1

8,0

48,3

235,6

283,9
-12,2%
247,8%

-14,9
-1,0

267,9
-78,8
23,9

165,2
-29,5%
144,3%

0,5
284,3
-12,1%
248,2%

219,4
0,8
0,8

16,1%
7,5%

2009
156,4
36,5%

96,2
60,1

-71,2
85,2
54,5%

73,9
76,8%
11,3
18,8%

-5,0
-20,1

-10,0

50,1

-172,3

-122,1
-143,0%
-78,1%

-40,2
-2,5

-164,8
25,4
-11,1

-128,3
-177,6%
-82,1%

0,4
-121,7
-142,8%
-77,8%

2194
-0,6
-0,6

-12,4%
-5,0%

2010
169,0
8,1%

124,1
44,9

-72,3
96,7
57,2%

94,4
76,1%
2,3
5,1%

-6,3
-21,7

-1,3

67,4

43,2

110,6
-190,5%
65,4%

-69,5
4,7

45,7
-17,1
-13,3

41,9
-132,7%
24,8%

0,5
1111
-191,3%
65,8%

2194
0,2
0,2

4,3%
1,6%

2011P
157,2
-7,0%

128,3
28,9

-61,6
95,6
60,8%

94,3
73,4%
14
4,8%

-6,9
-19,3

-184,0

-118,1
-206,8%
-75,1%

-80,9
-0,5

-199,5
-5,3
-45,5

-159,4
-480,0%
-101,4%

0,6
-117,5
-205,7%
-74,7%

2194
-0,7
-0,7

-17,1%
-6,2%

2012P
161,3
2,6%

127,6
33,7

66,9
94,4
58,5%

93,5
73,3%
0,9
2,5%

-7,1
-19,9

-2,6

64,8

-4,3

60,6
-151,3%
37,5%

-61,5
55

4,5
-0,9
-13,3

17,0
-110,7%
10,5%

0,6

61,2
-152,1%
37,9%

219,4
0,1
0,1

2,0%
0,7%

2013P
165,1
2,4%

140,4
24,8

-61,6
103,5
62,7%

102,9
73,3%
0,6
2,5%

-7,3
-20,5

-2,6

73,1

55,0

128,1
111,5%
77,6%

-64,6
51

68,7
-13,0
-8,2

63,8
275,5%
38,7%

0,6
128,7
110,4%
77,9%

2194
0,3
0,3

7,0%
2,7%

24 stycznia 2012
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Bilans

(mln EUR)
AKTYWA
Majatek trwaty

Pozyczki udzielone i inne naleznosci
Nieruchomosci inwestycyjne

Rzeczowe aktywa trwate

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Grunty przeznaczone pod zabudowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci, depozyty i zaliczki
Instrumenty pochodne
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min EUR)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwa na podatek odroczony
Instrumenty pochodne
Rezerwy i inne

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Instrumenty pochodne
Zobowigzania handlowe i pozostate
Otrzymane zaliczki
Rozliczenia miedzyokresowe
Inne

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wkasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
1861,2
1219,8

20,3
1147,3
0,0
27,9
0,0
24,3

641,4
212,9
65,9
12,0
345,6
5,0

2007
1861,2
958,7
29,4

697,7
578,5
93,7
0,0
25,5

175,5
31,6
0,0
41,4
60,2
40,8
15

610,1
264,4
27,6%
0,8

4,3

2008
2558,4
19314

52,3
1827,8
1,4
44,9
0,0
5,1

627,0
322,0
100,6
0,0
200,8
3,6

2008
2558,4
1098,9

57,0

1160,8
926,1
154,4

67,9
12,4

241,7
54,3
52
113,7
51,4
0,0
17,2

980,4
779,7
70,9%
2,7

5,0

2009
2622,6
21333

54,0
1971,9
11
49,5
50,1
6,8

489,2
220,8
80,7
0,0
185,6
2,1

2009
2622,6
964,2
46,5

1420,3
1234,0
117,3
62,5
6,4

191,6
65,1
14,3
91,5
20,6

0,0
0,2

1299,1
11134
115,5%

9,1

4,4

2010
2728,4
2259,1

19,6
2117,6
2,0
56,3
52,4
111

469,3
201,8
72,6
0,0
191,7
3,1

2010
2728,4
1.008,8

44,1

1486,9
12949
127,1
54,2
10,8

188,6
83,2
151
78,0
12,1

0,0
0,2

1378,1
1186,4
117,6%

10,7

4,6

2011P
24341
2 083,4

21,4
1802,5
19
57,4
55,0
145,3

350,7
145,0
62,0
0,0
136,9
6,8

2011P
24341
860,2
-0,8

1164,4
978,0
113,5

63,2
9,6

410,2
318,9
20,5
65,0
5,8
0,0
0,2

1296,9
1160,0
134,8%

-9,9

3,9

2012P
23183
20139

21,4
1861,6
19
62,9
55,0
11,2

304,4
135,3
42,2
0,0
120,2
6,8

2012P
2318,3
877,2
-14,1

11249
939,4
112,7

63,2
9,6

330,2
238,9
20,5
65,0
5,8
0,0
0,2

1178,2
1058,1
120,6%

17,3

4,0

2013P
2418,0
22181

21,4
2060,6
19
68,0
55,0
11,2

199,9
144,3
34,7
0,0
14,1
6,8

2013P
2418,0
941,0
-22,3

1169,0
973,0
123,1

63,2
9,6

330,2
238,9
20,5
65,0
5,8
0,0
0,2

12118
1197,7
127,3%

9,3

4,3

24 stycznia 2012
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Rachunek przeptywow pieni  eznych

(mln EUR)

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX / zbycie nieruchomosci
Inwestycje kapitatlowe

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych

Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Odsetki zaptacone
Pozostate

Ro6znice kursowe

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (EUR)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (EUR) dla kursu EUR/PLN = 4,3
Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min EUR)

Kapitat udzialowcow mniej. (min EUR)
EV (min EUR)

2007
-4,7
299,1
03
-29,0
-292,4
17,2

-192,3
-209,3
-81,6
126,5
-27,9

276,8
0,1
277,5
0,0
-0,9

-11,7

68,0
345,6

0,0
-289,1
284,3%

2007
2,0
2,0

0,48
6,3

-38,3%
2,3

2,3
10,3

0,0%

2,09
220,4
461,3
29,4
755,2

2008
-86,5
267,9
0,5
-125,3
-243,5
13,9

-417,1
-324,6
-53,4
0,0
-39,1

366,9
0,0
404,9
-35,8
-2,2

-8,1

-144,9
200,8

0,0
-462,9
283,4%

2008
2,8
2,8

0,42
4,0

-35,7%
4,6

4,6
11,3

0,0%

219,4
459,2
57,0
1295,8

2009
20,2
-164,8
0,4
-25,9
172,3
38,2

-280,2
-267,7
0,0
51
-17,6

259,5

1,6
324,8
-37,7
-29,2

-14,6

-15,1
185,6

0,0
-243,5
171,2%

2009
-3,6
-3,6
0,48
2,9

-15,0%
-13,3
-13,3

10,4

0,0%

219,4
459,2
46,5
1619,1

2010
77,6
45,7

0,5
12,7

-43,2

61,8

-51,9
-135,2
-9,4
90,5
2,2

-20,7
0,8
58,7
-68,0
-12,1

1,0

6,1
191,7

0,0
64,4
80,0%

2010
10,9
10,8
0,46

2,7

-3,8%
15,2
15,3
10,0

0,0%

219,4
459,2
44,1
1689,6

2011P
39,5
-199,5
0,6
-6,6
184,0
61,0

-87,0
-181,9
-5,0
97,1
2,9

-10,7
1,0
43,2
-63,0
8,2

3,3

-54,8
136,9

0,0
-127,6
115,7%

2011P
-2,9
-2,9
0,53
2,9

-7,9%
-13,8
-13,7

10,3

0,0%

219,4
459,2
-0,8
1618,3

2012P
71,9
4,5
0,6
8,1
4,3
54,3

74,6
-92,9
0,0
163,0
4,5

-163,3
0,0
-118,7
-66,0
21,4

0,0

-16,8
120,2

0,0
-20,0
57,6%

2012P
27,0
26,1
0,52
2,8

-1,3%
24,6
24,8

9,3

0,0%

219,4
459,2
-14,1
1503,1

2013P
63,9
68,7
0,6
-7,2
-55,0
56,9

-140,2
-183,2
0,0
38,6
4,5

-29,7
0,0
33,6
-69,1
57

0,0

-106,0
14,1

0,0
-117,4
111,0%

2013P
7,2
7,1
0,49
2,8

-1,2%
12,7
12,8

9,9

0,0%

219,4
459,2
-22,3
1634,6

24 stycznia 2012

16



GTC

BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zesp6t Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

24 stycznia 2012

17



BRE DOM INWESTYCYJNY GIC

Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegdélnych
rekomendacji sg 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 autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone 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
publikowanych przez emitentéw, ktérych 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 sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki upltyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny spos6b informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktorych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukciji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy
poréwnvwalnvch spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace GTC

Rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2011-05-27 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 19,25 8,84
WIG w dniu rekomendaciji 49215,53 39518,87
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