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0Od czerwca kurs dewelopera znajduje sie pod znaczng presja. W naszej opinii ztozyto sie na to
kilka czynnikéw. Po pierwsze, odpisy, ktérych dokonata spétka w 2Q’14 byty wyisze o ok. 20,0
min EUR r/r i przekroczyly rynkowy konsensus. Po drugie, we wrzes$niu zarzad GTC ogtosit plany
emisji do 140 min nowych akcji, a pozyskane srodki miatyby by¢ przeznaczone na zakup nowych
obiektéow handlowych i biurowych w stolicach panstw, na ktérych terenie dziata spétka. Po
trzecie, w grudniu deweloper opublikowat dane o wstepnej wycenie obiektow i wysokosci
mozliwych odpiséw za 4Q’14 (tacznie wyniosty one 133 min EUR). Przyjelismy konserwatywne
zatozenia wobec obiektéw w portfolio (szczegélnie w przypadku projektéw w Rumunii i
Chorwacji, ktére byly do tej pory obarczone najwigkszymi odpisami i naruszyty kowenanty
kredytowe) oraz wobec posiadanego banku ziemi (stosujemy ok. 20% dyskonto). W modelu
zaktadamy, ze inwestycja w Wilanowie zostanie ukoriczona pod koniec 1Q’18, a w Biatotece na
koniec 3Q’17 (zarzad komunikowat rynkowi szybsze otwarcia). Docelowo liczymy réwniez, ze po
rozpoczeciu dziatalnosci tych obiektéw i unormowaniu wynikéw operacyjnych, GTC bedzie w
stanie wprowadzi¢ stata polityke dywidendy i bedzie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami
(przyjmujemy wyptate na poziomie 30% wyniku netto). Warto tez podkreslié, ze w przypadku
wskaznika P/BV, deweloper jest handlowany z dyskontem w odniesieniu do duzych
deweloperéw komercyjnych (ok. 35% wzgledem duzych podmiotéw zagranicznych). Dlatego
uwzgledniajac ograniczone ryzyko dalszych negatywnych zaskoczen oraz wzgledng stabos¢ kursu
GTC wobec innych deweloperéw przy perspektywie poprawy sytuacji operacyjnej spotki w
najblizszych kwartatach rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki od zalecenia
Akumuluj z ceng docelowg na poziomie 5,73 PLN.

W segmencie komercyjnym oczekujemy normalizacji wynikéw finansowych. Najwigkszy wptyw na
wyniki segmentu bedg mie¢ odpisy. W naszej opinii w ‘15 nalezy liczy¢ sie z utratg wartosci
portfolio w wysokosci ok. 40,5 mIn EUR. Bardzo konserwatywnie podchodzimy do rynku
rumunskiego oraz krajowego sektora biurowego. Zwracamy jednak uwage, ze odpisy bytyby
znacznie nizsze niz w minionych latach (w 13 wyniosty 167,6 min EUR, a w 14 155,8 mIn EUR).
Mozliwa jest réwniez sprzedaz niektorych obiektéw komercyjnych (szczegdlnie w Rumunii), ktére
w przesztosci najmocniej obcigzaty bilans dewelopera. W ujeciu przychodowym spodziewamy sie
113,4 min EUR wptywodw i sredniorocznej marzy brutto na poziomie ok. 73%.

W segmencie mieszkaniowym oczekujemy wyprzedawania posiadanych na zapasach lokali zgodnie
z ogtoszong przez zarzad strategia. Obecnie GTC posiada dwa projekty mieszkaniowe: w
Konstancinie oraz Rose Garden w Bukareszcie. Wedtug naszych szacunkéw spdtka ma do
przekazania jeszcze ok. 300 lokali, ktére powinny zosta¢ oddane do korica ’16. W naszej ocenie
warto$¢ dodana tego segmentu jest dla GTC znikoma i podjete dziatania dotyczace skupienia sie na
dziatalnosci komercyjnej sa duzo lepszym rozwigzaniem.

Skokowej poprawy wynikéw oczekujemy na przetomie ‘17/'18, kiedy GTC odda do uzytku 2 duze
obiekty: Galerie Wilanéw (61,0 tys. m? GLA; spodziewana data otwarcia to 1-2Q'18) oraz Galerig
Biatoteka (64,0 tys. m’, oczekiwany przez nas termin rozpoczecia funkcjonowania to koricéwka
4Q’17). Liczymy, ze stawki czynszu netto w obu projektach beda miesci¢ sie w przedziale 25-26
EUR/m?*/m-c. Docelowo spodziewamy sie rowniez, ze wraz z rozpoczeciem dziatalnosci tych
inwestycji oraz po sptacie obligacji, GTC bedzie w stanie wprowadzi¢ statg polityke dywidendy
(wyptata na poziomie 30% zysku netto).

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody [mIn EUR] 147,6 131,1 125,7 124,1 121,6 134,2
EBITDA adj. [mIn EUR] 63,9 68,7 69,1 71,0 71,9 80,5
EBIT adj. [mIn EUR] 63,4 68,3 68,6 70,5 71,4 80,0
Wynik netto adj. [min EUR] 17,5 12,9 17,4 36,1 24,7 11,8
P/BV 0,5 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
P/E adj. 234 31,8 23,6 11,4 16,6 34,7
EV/EBITDA adj. 20,2 18,9 17,7 17,1 18,1 17,4
EV/EBIT adj. 20,4 19,1 17,8 17,2 18,2 17,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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WYCENA 5,73 PLN

16 MARCA 2015

Wycena koricowa [PLN] 5,73
Potencjat do wzrostu / spadku +18,9%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 4,82
Kapitalizacja [mIn PLN] 1693,3
llo$¢ akeji [mln. szt.] 351,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,15
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 4,60
Stopa zwrotu za 3 mc -15,8%
Stopa zwrotu za 6 mc -14,0%
Stopa zwrotu za 9 mc -40,5%

Akcjonariat (% gtoséw):

Lone Star 29,9%
ING OFE 13,3%
Aviva OFE 10,2%
PZU OFE 9,0%
Pozostali 37,7%
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny GTC dokonaliSmy w oparciu o metode sumy czesci (SOTP) i metode porownawczy. Uwzgledniamy
w niej wartos¢ rynkowa istniejagcych obiektdw biurowych i handlowych. Pod uwage bierzemy réowniez
wartos¢ pozostatych gruntéw pod zabudowe komercyjng oraz wartos¢ zapaséw mieszkaniowych (w tym
posiadany bank ziemi). Nie biorgc pod uwage emisji akcji (do 140 min szt., prawdopodobna cena emisyjna 5
PLN/akcje), o ktérej od jakiego$ czasu mowi zarzad dewelopera, wycena NAV sugeruje wartos¢ 1 waloru na
poziomie 5,55 PLN, natomiast metoda poréwnawcza sugeruje 6,15 PLN za akcje. Metodzie NAV
przypisujemy 70% wagi w wycenie koicowej, ktéra sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 2013,1 min PLN,
czyli 5,73 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN

A Wycena NAV 1950,6 5,55
Wycena poréwnawcza 2159,0 6,15

C=70%*A+30%*B Wycena kornicowa 2013,1 573

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W roku 2015 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy GTC bedg bliskie 124,1 min EUR, osiggajac
jednoczesnie 82,7 min EUR wyniku brutto. Nieznaczny spadek przychoddéw r/r bedzie wynikat z mniejszej
liczby przekazanych mieszkan. Kluczowe dla wynikow spotki bedg odpisy, ktérych moze dokonaé
deweloper. Naszym zdaniem mogg one wynie$¢ ok. 40,5 min EUR (stanowi to 7,7% kapitatow wtasnych).
Tym samym EBITDA powinna wynie$¢ 30,5 min EUR (oczyszczona o odpisy ok. 71,0 min EUR), natomiast na
poziomie netto mozemy miec¢ do czynienia ze stratg 4,4 min EUR (po oczyszczeniu ok. 36,1 min EUR zysku).

W segmencie komercyjnym spodziewamy sie ustabilizowania wynikdw finansowych. Oczekujemy, ze
przychody w 15 bedg bliskie 113,4 mIn EUR. Jednoczesnie Srednioroczna marza brutto uksztattuje sie na
poziomie ok. 73%. Najwiekszy wptyw na wyniki segmentu bedg mieé odpisy. Wedtug naszych zatozen w ’'15
nalezy liczy¢ sie z utratg wartosci portfolio w wysokosci ok. 40,5 min EUR. Zwracamy jednak uwage, ze
bytyby one znacznie nizsze niz w minionych latach (w ’13 wyniosty 167,6 min EUR, a w ‘14 155,8 mIn EUR).
Mozliwa jest rowniez sprzedaz niektérych obiektow komercyjnych (szczegdlnie w Rumunii), ktére w
przesztosci najmocniej obcigzaty bilans dewelopera.

W segmencie mieszkaniowym oczekujemy wyprzedawania posiadanych na zapasach lokali zgodnie z
ogtoszong przez zarzad strategig. Obecnie GTC posiada dwa projekty mieszkaniowe: w Konstancinie oraz
Rose Garden w Bukareszcie. Wedtug naszych szacunkéw spétka ma do przekazania jeszcze ok. 300 lokali,
ktére powinny zosta¢ oddane do konca '16. W naszej ocenie wartos¢ dodana tego segmentu jest dla GTC
znikoma i podjete dziatania dotyczgce skupienia sie na dziatalnosci komercyjnej sg duzo lepszym
rozwigzaniem.

PrzyjeliSmy rdéwniez konserwatywne zatozenia wobec obiektéw w portfolio (szczegdlnie w przypadku
projektéw w Rumunii, ktére byly do tej pory obarczone najwiekszymi odpisami i wobec biurowych
inwestycji w Polsce) oraz wobec posiadanego banku ziemi (stosujemy 20% dyskonto). Konserwatywnie
podchodzimy do wyceny Galerii Biatoteka i Wilandw. Naszym zdaniem zostang one oddane do uzytku
odpowiednio w 3Q’17 i 1-2Q’18. Po rozpoczeciu ich funkcjonowania i sptacie obligacji mozna liczy¢ na
wprowadzenie polityki dywidendowej (zaktadamy wyptate 30% zysku netto). Dlatego tez rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji dla GTC od zalecenia Akumuluj z ceng docelowg 5,73 PLN.
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WYCENA NAV
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Wyceny NAV dokonali$my dla istniejgcych obiektéw handlowych i biurowych na podstawie symulacji exit
yield oraz prognozowanego NOI dla poszczegélnych inwestycji posiadanych przez GTC. W wycenie
uwzgledniliSmy réwniez projekty, ktore deweloper zamierza wybudowaé (Galeria Wilanow, Galeria
Biatoteka oraz biurowiec Fourty-One w Belgradzie). Dla pozostatych nieruchomosci (projekty mieszkaniowe,
posiadany grunt pod zabudowe) przyjelismy wartos¢ ksiegowa z dyskontem. Wycena NAV sugeruje wycene
GTC na poziomie 474,1 min EUR, co w przeliczeniu na jedng akcje daje 1,34 EUR (5,55 PLN przy kursie 4,13

EUR/PLN).
Wycena spétki metoda NAV (bez emisji)
Rodzaj Aktywéw Wartosé
A=A1+A2+A3 Aktywa tacznie 1284,5
Al Projekty ukoriczone [min EUR] 936,7
A2 Projekty w toku/przygotowaniu [min EUR] 200,6
A3 Pozostate nieruchomosci [mlIn EUR] 147,1
B Dtug netto [min EUR] 812,2
C=A-B Wycena NAV [mIn EUR] 472,3
Liczba akcji 351,3
Wycena 1 akgji [EUR] 1,34
kurs EUR/PLN 4,13
Wycena 1 akgji [PLN] 5,55

Komentarz
Metoda exit yield; szczeg6towe zatozenia w osobnej tabeli
Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli

Wartos¢ bilansowa z dyskontem (po uwzglednieniu odpiséw z raportu biezacego z dn. 16.01.2015r.)

Prognoza na koniec 4Q'14

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe zatozenia wyceny:

= W wycenie uwzgledniamy wszystkie obiekty z portfolio dewelopera. Zwracamy jednak uwage, ze
mozliwa jest sprzedaz niektorych projektow (m.in. w Rumunii), zgodnie ze strategia spotki.

. Spodziewamy sig, ze GTC ukonczy budowe Galerii Wilanéw do 1-2Q’18 (start budowy w 2Q’16), Galerii
Biatoteka do 4Q’17 (start budowy na przetomie 2-3Q’15) oraz Fourty-One do korica 2Q’15.

. W przypadku posiadanych gruntéw pod zabudowe przyjmujemy ok.20%-owe dyskonto wzgledem
wartosci ksiegowej po uwzglednieniu wielkosci odpisow zgodnie z raportem biezacym z 16 stycznia
2014 r. (zatozenia ostroznosciowe, dyskonto zgodne z prognozowanym wskaznikiem P/BV’14).

. Projekty mieszkaniowe sg wycenione wg wartosci ksiegowej (do przekazania zostato ok. 300 mieszkan,

sprzedaz notarialna jest realizowana).

. Pozostate zatozenia wyceny zostaty przedstawione w tabelach ponize;j.

Wrazliwos$¢ wyceny NAV na zmiang stawek czynszu i yield

-10%

-5%

$r. wazony czynsz 11,8 0%
5%

yield
7,6%
-0,5% 0% 0,5% 1%
o w15 ss1 my mes
951,6 889,9 835,7 787,8
1001,7 936,7 879,7 829,2
1051,7 983,6 923,7 870,7
1101,8 1030,4 967,7 912,2

10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Al. Zatozenia dla projektow ukorczonych

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Projekty ukoriczone Potozenie Typ GLA[tys. m2]  Czynsz netto [EUR/m2]  NOI [min EUR] Yield MV [mIn EUR]

075%  -050%  -0,25% S;:z‘::;“ +025%  +0,50%  +0,75%
Galileo Polska Biura 10,3 13,0 15 7,2% 22,9 22,1 213 20,5 19,8 19,2 18,6
Globis Poznari Polska Biura 13,9 13,5 2,1 7,2% 32,1 30,9 29,8 28,8 27,8 26,9 26,1
Newton Polska Biura 10,5 9,9 1,1 7,2% 17,8 17,1 16,5 15,9 15,4 14,9 14,4
Edison Polska Biura 10,4 14,0 1,6 7,2% 24,9 24,0 23,1 223 21,6 20,9 20,2
Nothus Polska Biura 9,1 12,6 13 7,2% 19,7 19,0 183 17,7 17,1 16,5 16,0
Zephirus Polska Biura 9,1 13,0 13 7,2% 20,3 19,6 18,9 18,2 17,6 17,0 16,5
Globis Wroctaw Polska Biura 15,4 13,3 23 7,2% 35,1 33,7 32,5 31,4 30,4 29,4 284
CB Kazimierz Polska Biura 15,6 16,1 2,8 71% 43,7 42,0 40,5 39,1 37,7 36,5 353
University Business Park Polska Biura 18,4 10,5 2,1 7,5% 316 30,5 29,4 28,4 27,5 26,7 25,9
Francuska Office Centre Polska Biura 21,0 9,2 2,1 7,5% 31,6 30,5 29,4 28,4 27,5 26,7 25,9
Pascal Polska Biura 55 12,2 0,7 7,4% 11,2 10,8 10,4 10,1 9,7 9,4 9,1
Corius Polska Biura 9,0 9,3 0,9 7,3% 14,2 13,7 13,2 12,7 12,3 11,9 11,6
Jurajska Polska Galeria 49,0 21,1 11,3 7,5% 167,3 161,3 155,7 150,5 145,7 141,1 136,9
Center Point | & Il Wegry Biura 42,4 13,1 6,0 7,9% 83,8 81,0 78,3 75,9 73,5 71,4 69,3
Spiral 1 &I Wegry Biura 31,8 11,8 4,1 7,9% 56,7 54,8 53,0 51,3 49,7 48,2 46,9
Metro Wegry Biura 15,8 116 2,0 7,9% 27,7 26,7 25,9 251 24,3 23,6 22,9
GTC House Serbia Biura 13,7 15,2 2,2 8,6% 28,7 27,8 26,9 26,2 25,4 24,7 24,1
Avenue 19 Serbia Biura 17,5 15,0 2,8 8,6% 36,2 351 34,0 33,0 32,1 31,2 30,4
GTC Square Serbia Biura 22,1 11,4 2,7 8,6% 34,7 33,6 32,6 316 30,7 29,9 29,1
Avenue Mall Chorwacja Biura 4,9 14,0 0,7 8,5% 9,7 9,4 9,1 8,8 8,6 83 8,1
Avenue Mall Zagrzeb Chorwacja  Galeria 25,2 19,0 4,9 8,1% 66,4 64,3 62,2 60,3 58,5 56,8 55,2
Avenue Mall Osijek Chorwacja  Galeria 21,6 3,5 0,8 8,1% 10,5 10,1 9,8 9,5 9,2 9,0 8,7
City Gate Rumunia Biura 283 18,0 56 7,2% 86,3 83,1 80,1 773 74,7 72,3 70,0
Arad Rumunia  Galeria 33,6 2,5 09 9,7% 9,6 93 9,1 8,8 8,6 8,4 8,2
Buzau Rumunia Galeria 9,3 1,6 0,2 9,7% 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
Piatra Neamt Rumunia Galeria 12,8 2,1 0,3 9,7% 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6
Stara Zagora Butgaria Galeria 18,6 8,5 1,7 9,0% 20,7 20,1 19,5 19,0 18,5 18,0 17,5
Burgas Butgaria Galeria 29,6 6,7 2,1 9,0% 26,0 25,2 24,5 23,8 23,2 22,5 22,0
Jarosova Stowacja Biura 9,3 6,6 0,6 8,2% 8,4 8,1 7,9 7,6 7,4 7,2 7,0
Prague Marina Office Centre Czechy Biura 3,8 4,8 0,2 8,0% 2,5 24 23 2,2 2,2 2,1 2,0
Sazka Office Czechy Biura 6,7 6,4 04 7,3% 6,3 6,1 59 57 55 53 51
Harfa Czechy Galeria 131 20,5 3,0 71% 47,1 45,3 43,7 42,1 40,7 39,3 38,1
Suma/s$rednia 557,5 12,0 72,3 7,7% 1038,3 1002,1 968,3 936,7 907,2 879,4 853,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
A2. Zatozenia do projektéw w toku
Projekty planowane  Potozenie Typ GLA [tys. m2] Cg;;z/:\"e;;o NOI [mIn EUR] Yield MV [mIn EUR] Slac;rx:nE{Jil;PEX “{II:I;C:J:]X ZdyskontowaF;I\::aEﬁ:sié MV - CAPEX
Galeria Wilanow* Polska galeria 61,0 25,0 16,8 6,7% 251,3 144,0 107,3 87,8
Galeria Biatoteka* Polska galeria 64,0 25,0 17,7 6,7% 263,6 135,0 128,6 108,2
Fourty One, e. 1 Serbia biura 10,3 14,1 17 8,6% 19,3 14,6 4,7 4,5
Suma/$rednia 135,3 21,4 36,2 7,3% 534,2 293,6 240,6 200,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; * zatozenia dotyczqce exit yield sq konserwatywne. Zaznaczamy, e wraz z otrzymaniem pozwoleri na
budowe i wiekszq liczbq najemcdw, jestesmy skfonni do obnizenia stopy kapitalizacji galerii

A3. Pozostate nieruchomosci (jako BV uznajemy wartos¢ po odpisach z raportu biezgcego z 16.12.2014)

Pozostate nieruchomosci
Pozostate nieruchomosci inwestycyjne, ktére mogg by¢ sprzedane
Projekty mieszkaniowe

Grunty pod zabudowe

Razem

BV [mIn EUR]
120,2
26,9
41,3

188,4

BV z dyskontem [mIn EUR]

93,9
21,0
32,2

147,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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W naszej wycenie uwzgledniamy metode poréwnawcza. Zostata przeprowadzona w oparciu o nasze
prognozy na lata 2014-16 dla wybranych spétek z branzy deweloperskiej (zaprezentowalismy podmioty
krajowe i zagraniczne). Wyceny dokonalis$my na podstawie wskaznika P/BV na lata 2015-16, ktéry w naszym

odczuciu najlepiej odzwierciedla wartos¢ deweloperow komercyjnych. Wartos¢ 1 akcji wynosi 6,15 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Al Deweloperzy krajowi
A2 Deweloperzy zagraniczni
B =(A1*50% + A2*50%) Wycena koicowa [EUR]
Kurs EUR/PLN
Wycena koricowa [PLN]

min EUR
400,6
645,8
523,2

2160,9

EUR
1,14
1,84
1,49
4,13
6,15

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza deweloperéw krajowych

P/BV

2015 2016
Echo Investment 0,9 0,8
PHN 0,6 0,7
Mediana 0,8 0,7
GTC 0,8 0,8
Premia dyskonto 5,3% 1,9%
Wycena wg wskaznika 1,12 1,16
Waga roku 50% 50%
Wycena 1 akcji [EUR] 1,14

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza deweloperéw zagranicznych
P/BV

2015 2016
Unibail 1,0 0,9
Klepiere 6,5 4,9
Atrium 0,7 0,7
CA Immobilien 0,8 0,8
Deutsche Euroshop 1,5 1,5
Gagfah 1,7 1,6
Castellum 1,5 1,4
Hammerson 1,0 0,9
Mediana 1,2 1,2
GTC 0,8 0,8
Premia dyskonto -35,8% -35,7%
Wycena wg wskaznika 1,84 1,84
Waga roku 50% 50%
Wycena 1 akcji [EUR] 1,84

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu na tle indeksow gietdowych
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Zachowanie kursu na tle Echo
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zachowanie kursu GTC na tle deweloperéw zagranicznych
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

=  Emisja akgji

W 3Q’14 GTC zapowiedziato emisje 140 min akcji z prawem poboru po cenie nie nizszej niz
5 PLN/walor. Pozyskane $rodki miatyby pozwoli¢ na realizacje niedawno zapowiedzianej strategii, ktéra
zaktada budowe dwdch duzych obiektow w Warszawie oraz ma pozwoli¢ na zakup kilku inwestycji w
gtéwnych miastach Polski i stolicach rynkéw, na ktdrych obecnie dziata spdtka. NWZA, ktére miato
zadecydowac o emisji odbyto sie 13 pazdziernika br. i odrzucito uchwate dotyczacg wyemitowania
nowych akcji. Zarzad GTC zapowiedziat jednak, ze bedzie starat sie przekona¢ obecnych akcjonariuszy do
swoich plandéw, co ma zakoriczy¢ sie emisjg w 1H’15.

=  Odpisy na projektach
GTC jest narazone na dokonywanie odpiséw na posiadanych obiektach. W 2Q’14 warto$¢ odpisdéw
wyniosta 10,9 min EUR na projektach mieszkaniowych oraz 54,5 min EUR na obiektach komercyjnych. W
grudniu spoétka opublikowata raport z wstepng wyceng portfolio, zgodnie z ktdrym istniejgce obiekty
stracity na wartosci ok. 71 miIn EUR (w tym 18 mIn EUR projekty w Chorwacji i 26 min EUR obiekty w
Rumunii), grunty pod zabudowe komercyjng ok. 28 min EUR, a projekty mieszkaniowe ok. 22 min EUR.
taczna wartos¢ odpiséw, ktérych GTC moze dokonac w 4Q’14 stanowi ok. 22% kapitatéw witasnych.

= Ryzyko kredytowe

W raporcie biezagcym z 16.12.2014 r. spdtka zakomunikowata, ze w wyniku planowanych odpisow
naruszone zostang kowenanty kredytowe w przypadku kilku projektéw komercyjnych (AV Osijek, Arad,
Stara Zagora, Piatra Neamt). Suma kredytéw z tyt. wymienionych inwestycji to ok. 72 mIn EUR
(gwarantowane). GTC musi w okresie 6-12 miesiecy od otrzymania zawiadomienia od kredytodawcy
doprowadzi¢ do spetniania warunkéw w umowach (LtV = 100%). Réwniez w przypadku 2 projektéw
mieszkaniowych spétka naruszyta wymagany poziom LtV (kredyty w wys. 34 min EUR; zobowigzania
niegwarantowane przez GTC). Zwracamy uwage, ze zarzad prowadzi rozmowy z kredytodawcami w celu
restrukturyzacji zadtuzenia.

= Koncentracja na jednym segmencie
Na poczatku roku wtadze spotki ogtosity w swojej strategii, ze rezygnuja z dziatalnosci mieszkaniowej i
zamierzajg sie skupi¢ na dziataniach dotyczacych tylko i wytacznie obiektdw handlowych i biurowych.
Gtéwnym powodem decyzji jest odcigzenie bilansu i zakorczenie nierentownej dziatalnosci, ktéra
obcigzata wyniki GTC dodatkowymi odpisami. Patrzac na najwieksze podmioty krajowe jest to podejscie
zgota odwrotne, bowiem zaréwno Echo, jak i LC Corp zamierzajg kontynuowac oba kierunki dziatalnosci.

= Ryzyko opdznien otrzymania pozwolen na budowe obiektéow handlowych
Brak pozwolenia na budowe galerii lub jego opdinienie moze skutkowac znacznym spadkiem
przychoddw, a tym samym wyniku finansowego Dewelopera komercyjnego. Obecnie GTC oczekuje na
pozwolenia na budowe dwodch bardzo duzych obiektéw handlowych (Biatoteka i Wilandw), ktére
powinny by¢ oddane do uzytku w 2H’16 oraz na poczatku 1Q’17.

= Brak finansowania duzych obiektow
Deweloperzy komercyjni s3 zmuszeni do finansowania budowanych projektéw ze $rodkéw
zewnetrznych. Obecnie GTC posiada 940 mIn EUR dtugu, a przy braku emisji akcji, ktérg planujg wtadze
spotki pod koniec roku 2014, poziom zadtuzenia ulegnie istotnemu zwiekszeniu na koniec 2017 roku.

= Wahania kurséw walut
GTC wykazuje jako walute nominalng EUR, dzieki czemu unika niekorzystnych roéznic kursowych.
Ostabienie EUR w relacji do PLN powoduje jedynie nieznaczny wzrost strat z tyt. réznic kursowych (w
walucie PLN denominowane s3 jedynie 2 serie obligacji).

= Nasycenie powierzchnig handlowa
Duzym zagrozeniem dla osiggniecia sukcesu nowootwieranych galerii handlowych i biur jest nasycenie
powierzchnig handlowa oraz spadek footfall. Wedtug danych JLL rynek warszawski jest jednym z
najmniej nasyconych stotecznych rynkéw w Europie, co w perspektywie budowy i otwarcia dwdch
duzych obiektéw, jest dobrym prognostykiem.

GTC | 8
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI HISTORYCZNE | SZACUNKI 4Q’2014

Szacujemy, ze wyniki GTC w 4Q’14 byty zdecydowanie gorsze r/r, co byto rezultatem duzo wyzszych
odpiséw, ktérych spdtka dokonata w 4Q’14. W ujeciu przychodowym nastapit spadek r/r, przez co wptywy z
najmu i sprzedazy mieszkan wyniosty 31,2 min EUR (-20,6% r/r). Wynik brutto, ktéry wypracowata spétka
ulegt obnizeniu do 19,9 mIn EUR (-17,9% r/r), co byto wynikiem nizszych przychodéw w segmencie
komercyjnym (sprzedaz udziatéw w Galerii Kazimierz). Przy uwzglednieniu odpiséw strata EBITDA w 4Q’14
wyniosta 105,9 min EUR (-21,8 min EUR; gdyby oczysci¢ EBITDA o przeszacowanie nieruchomosci
inwestycyjnych, wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje wynidstby 25,8 min EUR, co sugeruje
poprawe o 30,0% r/r). Na poziomie netto GTC odnotowato ksiegowg strate w wysokosci 104,6 min EUR
(-4,2 mIn EUR r/r). Po oczyszczeniu o przeszacowanie wynik netto wyniost ok. 16,4 min EUR.

W ujeciu catorocznym przychody ze sprzedazy spétki spadty o 4,1% r/r do poziomu 125,7 min EUR, a wynik
brutto ze sprzedazy obnizyt sie do 81,4 min EUR (-3,1% r/r). Wynik EBITDA uwzgledniajgcy odpisy wynidst
-120,2 mIn EUR, co wynika z dokonanych przeszacowan dokonanych przede wszystkim w 4Q’14. Strata
netto w ‘14 byta bliska 171,9 min EUR (+4,9 mIn EUR r/r).

Woyniki skonsolidowane GTC [miIn EUR]

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14
Przychody 39,3 31,0 32,8 30,8 31,2
Wynik brutto ze sprzedazy 24,3 19,9 21,1 20,5 19,9
EBITDA 84,1 15,0 47,7 18,4 -105,9
EBITDA oczyszczona* 19,8 16,9 17,7 19,4 25,8
EBIT -84,2 14,9 -47,8 18,3 -106,0
EBIT oczyszczony* 19,7 16,8 17,6 19,2 25,6
Wynik netto -100,2 -1,8 -70,1 4,6 -104,6
Wynik netto oczyszczony* 3,7 0,2 -4,7 55 16,4
marza brutto ze sprzedazy 61,8% 64,1% 64,3% 66,7% 64,0%
marza EBITDA (oczyszczona) 50,4% 54,6% 54,1% 62,9% 82,6%
marza EBIT (oczyszczona) 50,1% 54,4% 53,7% 62,4% 82,2%
marza netto (oczyszczona) 9,5% 0,6% -14,5% 18,0% 86,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; * wyniki skorygowane o wartos¢ odpisow

Przychody ze sprzedazy [mIn EUR] i marza brutto SG&A vs przychody ze sprzedazy [min EUR]
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Wyniki wg segmentow dziatalnosci

1Q'14

2Q'14
3Q'14

4Q'14

NENEFENE NN ]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wynik netto i wynik netto oczyszczony [min EUr]

Zrédto:

Wynik netto [mIn EUR]

W Wynik netto adj. [mIn EUR]

Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Szacujemy, ze segment mieszkaniowy w 4Q’14 wypracowat 2,7 min EUR wptywodw, co oznacza spadek 0 1,8
min EUR r/r. Przychody w segmencie najmu wyniosty 28,5 min EUR, co wzgledem wynikow, ktére
prezentowato GTC w 4Q’13 jest obnizeniem. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze jest to wynik sprzedazy pozostatych
50% udziatéw w galerii Kazimierz. Niemniej GTC udato sie utrzymac marze brutto obiektéw komercyjnych
na poziomie 70,0%.

Woyniki historyczne segmentéw [min EUR]

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14*
Przychody 31,0 30,3 30,6 39,3 31,0 32,8 30,8 31,2
obiekty komercyjne 28,1 27,5 27,5 34,8 27,3 27,4 27,1 28,5
mieszkania 2,9 2,8 3,0 4,5 3,7 54 3,6 2,7
Wynik brutto segmentu 19,6 19,5 20,6 24,3 19,9 21,1 20,5 19,9
obiekty komercyjne 19,7 19,9 20,5 24,3 19,6 20,6 20,3 19,9
mieszkania -0,1 -04 0,1 -0,1 0,2 0,5 0,2 0,0
marza brutto ze sprzedazy 63,3% 64,5% 67,3% 61,8% 64,1% 64,3% 66,7% 64,0%
obiekty komercyjne 70,0% 72,3% 74,5% 70,0% 72,0% 75,1% 74,9% 70,0%
mieszkania - - 2,8% - 6,0% 8,8% 5,8% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *szacunki BDM
Wyniki segmentu najmu Wyniki brutto segmentu mieszkaniowego
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Przychody [min EUR]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

marza segmentu

Przychody [miIn EUR]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

B Wynik brutto [mIn EUR]

Zdecydowany udziat w przychodach grupy stanowi region Polska-Wegry, ktéry generuje ok. 49,3% tgcznych
przychoddéw GTC. W 3Q’14 deweloper uzyskat 15,2 min EUR wptywdw z obu segmentow dziatalnosci ( w
tym 14,5 min EUR z tytutu wynajmu). Przychody, ktére wygenerowaty obiekty w stolicach parstw (poza
Polskg i Wegrami) wyniosty w 3Q’14 12,2 min EUR, co odpowiadato za ok. 39,6% catkowitych przychoddw, a
pozostate obszary dodaty 3,4 min EUR przychoddw (ok. 11,1% w 3Q’14).

GTC
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Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnujgc wyniki dziatalnosci komercyjnej zauwazalny jest spadek przychodéw z tyt. najmu w 1-3Q’'14
wzgledem 1-3Q’13, co wynika przede wszystkim ze sprzedazy pozostatej czesci udziatow w krakowskiej
galerii Kazimierz (transakcja miata miejsce na poczatku 2014 roku i opiewata na ok. 90 min EUR; sprzedane
zostato 50% udziatéw w inwestycji). Mimo to marza brutto segmentu komercyjnego w Polsce i na Wegrzech
utrzymata sie na wysokim poziomie 79,6% w 3Q’14.

Lepiej prezentujg sie stolice panstw, w ktorych dziata GTC. Przychody ze sprzedazy wzrosty o 3,3 min PLN do
12,2 min EUR. W duzej mierze jest to wynik wiekszej liczby przekazanych mieszkan, z ktérych przychody
byty bliskie 2,9 mIn EUR. Marza brutto ze sprzedazy segmentu jest bliska 57,5%. W mniejszych miastach
wptywy z najmu wzrosty do ok. 3,4 min EUR (+10,6 mIn EUR r/r), a rentownos¢ podniosta sie do 48,8%
(+17,0 p.p.).

Dla dziatalnosci GTC marginalny pozostaje wptyw segmentu mieszkaniowego. tgczne przychody ze
sprzedazy segmentu w 3Q'14 wyniosty 3,6 min EUR, z czego 0,6 min EUR zostatlo wygenerowane z
przekazan lokali w Polsce (projekt mieszkaniowy w Konstancinie), a ok. 3,0 mln EUR w Rumunii i Butgarii.
Zwracamy uwage, ze srednia rentownos$¢ brutto dla wszystkich krajéow w latach 2010-13 wynosi 1,5%, co
powoduje, ze segment jest nierentowny operacyjnie. Dlatego tez zarzad dewelopera zdecydowat sie na
zakonczenie dziatalnosci tego typu.

Przychody wg krajéw [min EUR] Wyniki segmentu komercyjnego w Polsce i na Wegrzech
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Przychody [min EUR] B Wynik brutto [mIn EUR]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

GTC | 11
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Odpisy aktualizujace

W 1-3Q’14 GTC dokonato odpiséw, ktére wyniosty tacznie 67,0 min EUR (wg prezentacji inwestorskiej za
3Q’14). Najwieksze odpisy dotknety obiekty handlowe (34,2 min EUR) oraz biurowe (26,1 min EUR), co
facznie stanowito 90% wszystkich odpiséw. Najwiekszy udziat w odpisach pod wzgledem geograficznym
miaty nieruchomosci w Chorwacji (ok. 37% ogdtu), a takze Rumunii (20%) i na Wegrzech (17%). Najmniej na
wartosci stracity inwestycje w Polsce (ok. 5% wartosci odpiséw) i na Stowacji (ok. 2%). Wsrdd obiektow
handlowych najwieksze przeszacowanie dotkneto Avenue Mall w Zagrzebiu (spadek wartosci o 16,0 min
EUR) oraz rumunska galerie Arad (spadek o 6,0 min EUR).

W grudniu spétka poinformowata o wstepnych wycenach nieruchomosci za 4Q’14. Zgodnie z raportem
nastgpit znaczny spadek wartosci inwestycji komercyjnych oraz mieszkaniowych, co tagcznie ma skutkowac
odpisami w wys. 133 min EUR, w tym 71 mIn EUR dotyczy dziatajgcych obiektéw, ok. 28 min EUR
posiadanego banku ziemi na projekty komercyjne oraz 22 min EUR projektéw mieszkaniowych. Wsréd
istniejgcych obiektéw najwieksze odpisy dotknety projekty w Chorwacji, Rumunii i Butgarii (tgcznie 52 min
EUR). Jednoczesnie srednia stopa kapitalizacji dla portfela ukoriczonych aktywdw ma wynosi¢ 8,9%, a ERV
ok. 13,1 EUR/m2/m-c.

Odpisy wg klasy obiektow Odpisy wg typu nieruchomosci

Mieszkania
10%

Mieszkanio
wka
24%

Odpisy wg kraju Odpisy w poszczegdlnych obiektach

Stowacja
Polska 7%

Pozostate
34%

Avenue Park
Office Zagrzeb —
6%

Avenu Mall
Osijek
8%

Szeremi Gate _/

6% Galleria Vassas Vinohrady

6% 7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
ZADLUZENIE SPOLKI

Na koniec 3Q’14 zadtuzenie spotki wynosito 941 min EUR. Sktadaja sie na to kredyty o wartosci 820,4 min
EUR oraz obligacje o wartosci niemal 121,0 min EUR. Zdecydowana wiekszos¢ kredytow jest zabezpieczona
hipoteka na poszczegdlne projekty inwestycyjne (ok. 75%). Warto zaznaczyé, ze blisko 44,0% dtugu zostato
zaciggniete ze statym oprocentowaniem. Dodatkowo az 85% zadtuzenia jest wyrazone w EUR. Spdtka stara
sie stosowac hedging naturalny poprzez dopasowanie waluty kredytéw i obligacji do waluty stawki najmu,
co ma zapobiegac negatywnym réznicom kursowym.

Harmonogram sptat w kolejnych latach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zabezpieczenie zadtuzenia GTC Waluta zadtuzenia GTC

Zabezpieczony
(pod konkretne
projekty)
75%
EUR
85%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W zwigzku z otrzymanymi wycenami, naruszone zostaty kowenanty kredytowe w przypadku AV Osijek,
galerii Arad, Stara Zagora i Piatra Neamt (LtV > 100%). taczne zadtuzenie dla tych obiektéw wynosi
72 min EUR i jest gwarantowane przez spoétke. Rdwniez w przypadku 2 projektéw mieszkaniowych zostaty
ztamane warunki uméw kredytowych (Felicity, Sasad), ktérych zadtuzenie jest bliskie 34 min EUR (kredyty
niegwarantowane). Zarzad GTC prowadzi obecnie rozmowy z kredytodawcami w sprawie restrukturyzacji
zadtuzenia. Pod uwage brana jest rdwniez sprzedaz nierentownych inwestycji (zaréwno komercyjnych, jak i
mieszkaniowych). Wedtug spétki LtV na koniec 4Q’14 ma wynosic¢ 58%.

GTC | 13
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Dtug netto/aktywa i dtug netto/kapitat wtasny

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

LtV nieruchomosci inwestycyjnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przeznaczenie kredytow

Typ Projekt Kraj Wartos¢ [min EUR]

Kredyt Globis Poznan Polska 15,0

Kredyt Korona Business Park Polska 42,4

Kredyt Globis Wroctaw Polska 25,6

Kredyt Nothus Polska 15,8

Kredyt Zefirus Polska 15,8

Kredyt Corius Polska 12,4

Kredyt Kazimierz Office Polska 27,5

Kredyt Galeria Jurajska Polska 101,8

Kredyt Francuska Polska 19,1

Kredyt University Business Park Polska 16,4

Kredyt Center Point | Wegry 20,4

Kredyt Center Point Il Wegry 24,2

Kredyt Metro Wegry 19,8

Kredyt Spiral Wegry 22,6

Kredyt Jarosowa Stowacja 3,7

Kredyt Burgas Butgaria 25,6

Kredyt Stara Zagora Butgaria 22,8

Kredyt Galeria Varna Butgaria 18,1

Kredyt AM Osije Chorwacja 15,8

Kredyt AM Zagreb Chorwacja 26,8

Kredyt Galeria Arad Rumunia 27,6

Kredyt Citygate Rumunia 92,0

Kredyt NCC Rumunia 58

Kredyt Rose Garden Rumunia 3,8

Kredyt Felicity Rumunia 25,6

Kredyt Block 41 Serbia 16,1

Kredyt Avenue 19 Serbia 239

Kredyt GTC House Serbia 11,5

Kredyt Sasad Resort Wegry 8,3

Kredyt Reneisance Wegry 4,1

Pozczyki Spotki zaleznie i wspotzalezne - 117,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przeznaczenie i zapadalnos¢ obligacji [min EUR]

Typ Cel Wartos¢ Data wykupu

Obligacje Refinansowanie obligacji zapadajacych w 2Q'14 48,1 2018-19

Obligacje Refinansowanie obligacji 72,5 2017-18

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
GTC
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2015 | KOLEJNE OKRESY

W roku 2015 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy GTC beda bliskie 124,1 min EUR, osiagajac
jednoczesnie 82,7 min EUR wyniku brutto. Nieznaczny spadek przychoddéw r/r bedzie wynikat z mniejszej
liczby przekazanych mieszkan. Kluczowe dla wynikow spotki bedg odpisy, ktérych moze dokonaé
deweloper. Naszym zdaniem nalezy liczy¢ sie z ksiegowymi odpisami na poziomie ok. 40,5 min EUR
(stanowi to 7,7% kapitatow wtasnych). Tym samym EBITDA powinna wynies¢ 30,5 min EUR (oczyszczona o
odpisy ok. 71,0 mIn EUR), natomiast na poziomie netto mozemy mie¢ do czynienia ze stratg 4,4 min EUR
(po oczyszczeniu ok. 36,1 min EUR zysku).

W segmencie komercyjnym spodziewamy sie ustabilizowania wynikow finansowych. Oczekujemy, ze
przychody w ‘15 bedg bliskie 113,4 mIn EUR. Jednoczesnie Srednioroczna marza brutto uksztattuje sie na
poziomie ok. 73%. Najwiekszy wptyw na wyniki segmentu beda mie¢ odpisy. Wedtug naszych zatozert w '15
nalezy liczy¢ sie z utratg wartosci portfolio w wysokosci ok. 40,5 mIn EUR. Zwracamy jednak uwage, ze
bytyby one znacznie nizsze niz w minionych latach (w 13 wyniosty 167,6 min EUR, a w 14 155,8 mIn EUR).
Mozliwa jest rowniez sprzedaz niektdrych obiektow komercyjnych (szczegdélnie w Rumunii), ktére w
przesztosci najmocniej obcigzaty bilans dewelopera.

W segmencie mieszkaniowym oczekujemy wyprzedawania posiadanych na zapasach lokali. Obecnie GTC
posiada dwa projekty: w Konstancinie oraz Rose Garden w Bukareszcie. Wedtug naszych szacunkow
deweloper ma do przekazania jeszcze ok. 300 lokali, ktére powinny zosta¢ oddane do korca '16. W modelu
przyjmujemy, ze rentownos$¢ w obu projektach wynosi 0% (zatozenie konserwatywne). Tym samym wptywy
segmentu w ‘15 mogg by¢ bliskie 15,4 min EUR. Zwracamy uwage, ze GTC wygasza ten sektor dziatalnosci i
docelowo nie zamierza jej kontynuowac. Rowniez w naszym odczuciu, dziatalnos¢ nie kreuje wartosci
dodanej dla spétki.

Skokowej poprawy wynikdow oczekujemy w latach '17-‘18, kiedy to GTC odda do uzytku 2 duze obiekty:
Galerie Wilanéw (61,0 tys. m?® GLA; spodziewana data otwarcia to 2Q’18) oraz Galerie Biatoteka (64,0 tys.
mz, oczekiwany przez nas termin rozpoczecia funkcjonowania to koricéwka 3Q’17). Liczymy, ze stawki
czynszu netto w obu projektach beda miesci¢ sie w przedziale 25-26 EUR/m?/m-c. Do tej pory spétka
pozyskata jako gtéwnych najemcédw m.in. spétki z grupy LPP oraz HM. Szacowane przez nas faczne roczne
NOI dla obu galerii wynosi 35-36 min EUR. Liczymy, Zze wraz z rozpoczeciem dziatalnosci tych inwestycji oraz
po sptacie obligacji, GTC bedzie w stanie wprowadzi¢ statg polityke dywidendy (w modelu przyjmujemy
wyptate na poziomie 30,0% zysku netto).
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Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe) [min EUR]

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody 39,3 31,0 32,8 30,8 31,2 30,9 30,9 31,0 iz 147,6 1311 125,7 124,1 121,6 134,2
Wynik brutto ze sprzedazy 243 19,9 21,1 20,5 19,9 20,3 21,2 21,2 20,0 90,4 84,0 81,4 82,7 83,6 93,3
EBITDA -84,1 15,0 -47,7 18,4 -105,9 18,4 77l 19,1 -24,1 -50,8 -121,0 -120,2 30,5 83,2 177,5
EBITDA oczyszczona 19,8 16,9 17,7 19,4 25,8 18,4 77l 19,1 16,4 63,9 68,7 69,2 71,0 71,9 80,5
EBIT -84,2 14,9 -47,8 18,3 -106,0 18,3 17,0 19,0 -24,2 -51,3 -121,4 -120,6 30,0 82,7 177,0
EBIT oczyszczony 19,7 16,8 17,6 19,2 25,6 18,3 17,0 19,0 16,3 63,4 68,3 68,7 70,5 71,4 80,0
Wynik netto -100,2 -1,8 -70,1 4,6 -104,7 7,5 6,8 81 -26,8 -132,2 -176,8 -171,9 -4,4 36,0 108,8
Wynik netto oczyszczony 3,7 0,2 -4,7 5,5 27,0 75 6,8 8,1 13,7 -17,5 12,9 17,4 36,1 24,7 11,8
marza brutto ze sprzedazy 61,8% 64,1% 64,3% 66,7% 64,0% 65,7% 68,6% 68,4% 64,0% 61,3% 64,1% 64,8% 66,7% 68,7% 69,5%
marza EBITDA (oczyszczona) 50,4% 54,6% 54,1% 62,9% 82,6% 59,6% 55,3% 61,5% 52,5% 43,3% 52,4% 55,0% 57,2% 59,2% 60,0%
marza EBIT (oczyszczona) 50,1% 54,4% 53,7% 62,4% 82,2% 59,2% 54,8% 61,1% 52,1% 42,9% 52,1% 54,6% 56,8% 58,7% 59,6%
marza netto (oczyszczona) 9,5% 0,6% -14,5% 18,0% 86,4% 24,4% 21,9% 26,1% 43,8% -11,9% 9,8% 13,8% 29,1% 20,3% 8,8%
Segment wynajmu
Przychody 34,8 27,3 27,4 27,1 28,5 28,2 28,2 28,3 28,6 128,6 117,9 110,3 113,4 114,5 127,8
Ztyt. czynszu 26,4 21,0 21,0 208 21,6 21,7 21,7 21,7 21,7 98,7 90,4 84,4 86,7 87,6 97,8
ustugi dodatkowe 84 63 64 64 69 65 66 66 69 29,9 27,5 25,9 26,6 26,9 300
NOI 26,4 21,0 21,0 20,8 21,6 21,7 21,7 21,7 21,7 98,7 90,4 84,4 86,7 87,6 97,8
Wynik brutto 24,3 19,6 20,6 20,3 19,9 20,3 21,2 21,2 20,0 90,4 84,4 80,5 82,7 83,6 93,3
marza brutto segmentu 70,0% 72,0% 75,1% 74,9% 70,0% 72,0% 75,1% 74,9% 70,0% 70,3% 71,6% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0%
Zobowigzania % [min PLN] 948,6 1038,3 949,0 940,9 912,9 889,9 876,9 863,9 858,6 1110,6 948,6 902,9 858,6 961,5 1063,7
Nieruchomosci inwestycyjne [min PLN] 1375,7 13859 1326,4 13253 1228,8 12314 1233,9 1242,2 12219 1613,7 1375,7 12288 1221,9 13515 1567,7
Ltv 69,0%  749%  715%  71,0%  743%  723%  71,1%  69,6%  703% 68,8%  69,0%  735%  703% 71,1%  67,9%
Segment mieszkaniowy
Przychody 4,5 3,7 54 36 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 19,0 13,2 15,4 10,8 71 6,4
Wynik brutto ze sprzedazy -0,1 0,2 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,9 0,0 0,0 0,0
marza brutto -1,6% 6,0% 8,8% 5,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,1% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Marza brutto ze sprzedazy Przychody [min PLN] i marza EBIT
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody vs SG&A LtV nieruchomosci inwestycyjnych
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Dom Maklerski BDM S.A.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

GTC jest jednym z najwiekszych deweloperéw na rynku nieruchomosci komercyjnych w rejonie Europy
Srodkowej i Srodkowo-Wschodniej. Obecnie jej dziatalnoéé obejmuje takie kraje jak: Polska, Rumunia,
Chorwacja, Serbia, Czechy, Rosja, Stowacja, Wegry i Ukraina. Grupa funkcjonuje od 1994 roku.

Gtéwnym wtascicielem jest fundusz inwestycyjny Lone Star, ktéry kontroluje obecnie 29,9% udziatéw GTC.
Lone Star nabyt pierwotnie 27,8% akcji GTC od spoétki Kardan, ktéra byta zatozycielem grupy, za 160,0 min
EUR w listopadzie 2013 r. Wyjscie Kardana z akcjonariatu GTC byto spowodowane przede wszystkim
potrzebami ptynnosciowymi, bowiem podmiot musiat sptaci¢ obligacje zapadajgce w 1Q’14. W styczniu
2014 roku Lone Star dokupit 2,2% udziatéw dewelopera. Wsréd akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5%
posiadajg fundusze: Aviva (10,2% akcji), ING (13,3% udziatéw) oraz PZU, ktére dysponuje 9,0% gtosow.
Pozostali akcjonariusze posiadajg 37,7%. Walory dewelopera sg notowane w indeksie WIG30, a takze MSCI,
Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index i GPR250.

Gtowni akcjonariusze spotki

Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji % kapitatu Liczba gtosow % glosow
LSREF 11l GTC Investments BV 105 047 251 29,9% 105 047 251 29,9%
AVIVA OFE 35898 010 10,2% 35898 010 10,2%
ING OFE 46 607 394 13,3% 46 607 394 13,3%
OFE PZU 31445571 9,0% 31445571 9,0%
Pozostali 132311774 37,7% 132311774 37,7%
RAZEM 351 310 000 100% 351 310 000 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Od momentu powstania grupy GTC wybudowato ok. 950,0 tys. m’ powierzchni komercyjnej (biurowej i
handlowej), a takze 300,0 tys. m? powierzchni mieszkalnej. W przeciggu 20 lat dziatalnosci 1/3 ukoriczonej
powierzchni komercyjnej zostata sprzedana (np. galerie Kazimierz i Mokotéw), a takze przekazata klientom
0k.85% wybudowanych mieszkan (gtéwnie w Polsce i Rumunii). Na koniec 4Q’14 w swoim portfolio GTC
posiadato 28 ukonczonych projektow komercyjnych (tgczna powierzchnia przypadajgca dla GTC to
540 tys. mz), ok. 40 tys. m? lokali mieszkalnych oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa o
mozliwym PUM 483,0 tys. m’.

Galerie handlowe w portfolio GTC

Nazwa Kraj Catkowita powierzchnia najmu [tys. m’] Udziat GTC
Jurajska Polska 49,0 100,0%
Avenue Mall Zagrzeb Chorwacja 36,0 70,0%
Avenue Mall Osijek Chorwacja 29,0 80,0%
Arad Rumunia 33,0 100,0%
Buzau Rumunia 13,0 100,0%
Piatra Neamt Rumunia 13,0 100,0%
Stara Zagora Butgaria 25,0 75,0%
Burgas Butgaria 25,0 80,0%
Harfa Czechy 41,0 32,0%
RAZEM 264,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Biura w portfolio GTC

Nazwa Kraj Catkowita powierzchnia najmu [tys. m’] Udziat GTC
Galileo Polska 10,0 100,0%
Globis Poznan Polska 13,0 100,0%
Newton Polska 10,0 100,0%
Edison Polska 11,0 100,0%
Nothus Polska 9,0 100,0%
Zephirus Polska 9,0 100,0%
Globis Wroctaw Polska 15,0 100,0%
CB Kazimierz Polska 15,0 100,0%
University Business Park Polska 19,0 100,0%
Francuska Office Centre Polska 22,0 100,0%
Corius Polska 9,0 100,0%
Center Point | & 1 Wegry 43,0 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Biura w portfolio GTC — cd.

Nazwa Kraj Catkowita powierzchnia najmu [tys. m’] Udziat GTC
Spiral | & Il Wegry 32,0 100,0%
Metro Wegry 16,0 100,0%
GTC House Serbia 14,0 100,0%
Avenue 19 Serbia 17,0 100,0%
GTC Square Serbia 22,0 100,0%
Avenue Mall Chorwacja 7,0 70,0%
City Gate Rumunia 48,0 59,0%
Stara Zagora Butgaria 25,0 75,0%
Burgas Butgaria 37,0 80,0%
Jarosowa Stowacja 13,0 70,0%
Prague Marina Office Centre Czechy 13,0 32,0%
Sazka Office Czechy 21,0 32,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Portfolio spo6tki wg segmentu na koniec 4Q’13... ...i na koniec 4Q’14
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Aktywa generujace przych6d wg BV na koniec 4Q’13... ...i na koniec 4Q’14
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE
POLSKA

W 4Q’'14 mieliSmy do czynienia z matg aktywnoscig na rynku nieruchomosci handlowych. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach otwarte zostaty 3 nowe obiekty (Galeria Debiec, Vivo! | Centrum Galardia), a jedna
galeria zostata rozbudowana (CH Rywal w Biatej Podlaskiej). tacznie duze obiekty handlowe dostarczyty
65,0 tys. m> powierzchni uzytkowej (w 1Q’14 byto to ok. 140,5 tys. m>, a w 2Q’14 ok. 64 tys. m?). Podaz
zostata dodatkowo uzupetniona o parki handlowe oraz magazyny, co wygenerowato kolejne 91,0 tys. m?
powierzchni.

Analizujac geograficzne rozmieszczenie projektdw, zdecydowang role odgrywaja najwieksze aglomeracje.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w ciggu ostatnich 5 lat Srednie i mniejsze miasta zyskaty na znaczeniu, zwiekszajac
tym samym swaj udziat w catkowitym rocznym wolumenie podazy. Z badan rynku przeprowadzonych przez
DTZ wynika, ze wiekszos¢ nowych centréw handlowych otwieranych w okresie 2012-2013 nie przekroczyta
wielkosci 15,0 tys. m’ GLA, co wskazuje na wzrost ostroznosci deweloperdw w zwigzku z trudniejszym
procesem pozyskiwania srodkdw na realizacje projektow.

Obserwujac ostatnie transakcje rynkowe, mozna zauwazy¢, ze rynek dazy do stabilizacji exit yield. Obecna
stopa kapitalizacji dla galerii handlowych jest bliska 8,5%, natomiast dla parkdw handlowych oscyluje w
okolicach 9,5%. Warto zauwazy¢, ze najwieksze obiekty, takie jak Silesia City Center czy Galeria Kazimierz,
sg sprzedawane przy duzo nizszej wartosci exit yield. Nalezy tez podkresli¢, ze w poréwnaniu z pozostatymi
krajami, poziom stop w Polsce jest stosunkowo wysoki. W’14 transakcje inwestycyjne dotyczace
nieruchomosci handlowych byty bliskie 570,0 min EUR. Najwiekszg transakcjg w segmencie handlowym w
1H’14 byta sprzedaz Poznan City Center przez Trigranit, Europa Capital i PKP na rzecz Resolution i ECE
(sprzedaz miata miejsce w 1Q’14). W 2Q’14 nowego wiasciciela znalazta Galeria Mazovia w Ptocku, ktdrg
nabyto CBRE Global Investors. W 4Q’14 najwieksza zamknieta transakcja dotyczyta centrum Focus Mall w
Bydgoszczy (122,0 min EUR).

Transakcje sprzedazy galerii handlowych przez deweloperéw gietdowych

Deweloper Obiekt Data sprzedazy GLA [tys. m2] Wartos¢ sprzedazy [miIn PLN]  Exit yield
Echo Tarnéw 2013 20,2 94,2 8,9%
Echo Echo Radom 2013 19,5 98,3 8,0%
Echo Piotrkow 2013 17,4 82,6 8,6%
Echo Befchatéw 2011 9,3 44,0 7,7%
S Tecza(Kalisn) 2011 ks 1518 8%
Rank Progress  Twierdza Zamosc) 2011 38,8 182,0 7,8%
Twierdza (Ktodzko) 2009 30,0 123,6 8,9%
e Galeria Kazimierz 2013 %2 7560  60%
Cimmofinanz  Slesa 2013 86 1 17304 60%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., DTZ

Najbardziej zrdzinicowang oferte posiadajg Warszawa, Wroctaw, Krakéw oraz Trdéjmiasto. Na rynku
zauwazalna jest jednak dalsza potrzeba powstawania matych centréw handlowych, a takie parkéw
handlowych o pow. ponizej 5,0 tys. mZ., ktére w przysztosci mogg odbierac¢ klientéw duzym galeriom
handlowym. Wedtug DTZ aktywnos$¢ deweloperéw komercyjnych ksztattuje sie na stabilnym poziomie, co
implikuje utrzymanie podazy w kolejnych latach w granicach 550-650 tys. m>. Ciaggle kontynuowany jest
trend rewitalizacji istniejgcych i nieco starszych obiektéw (powyzej 10 lat). Oprdécz duzych miast, coraz
wiekszym zainteresowaniem wsréd deweloperéw komercyjnych cieszg sie miejscowosci ponizej 100 tys.
mieszkancow. Z nowych obiektéw wiekszos¢ zostata wybudowana w miastach, gdzie liczba nie przekracza
100 tys. mieszkanicow (ok. 45%). Uwazamy, Zze mniejsze miejscowosci sg dla deweloperéw atrakcyjne,
poniewaz popyt na galerie ciaggle jest tam duzy, a lokalne rynki nie s3 nasycone. Obecnie realizowana podaz
centrow handlowych wskazuje, ze 37% powstajgcej powierzchni przyczyni sie do wzrostu podazy w
miastach ponizej 200 tys. mieszkaricow. Warto jednak zauwazy¢, ze 44% budowanej powierzchni powstanie
w gtéwnych aglomeracjach kraju. Wedtug danych JLL w '14 na rynek trafito ok. 455,0 tys. m’, a wedtug
prognoz na ‘15 liczba ta zwiekszy sie o kolejne 498,0 tys. m2. Obecnie w budowie znajduje sie blisko 707,0
tys. m? nowoczesnej powierzchni handlowej, z czego centra handlowe stanowig ok. 91% (w ‘15 ma by¢
oddane do uzytku ok. 547,0 tys. mz). taczna liczba duzych obiektéw wynosi 31 centréw, z czego najwieksze
sg: Centrum Posnania (100 tys. m2), Zielone Arkady (50 tys. m2) oraz Sukcesja (45 tys. m2).
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Podaz istniejgca obiektéw handlowych Podaz w budowie
Centra

\wyprzedaiowe

Centra
wyprzedazowe
1%

Parki handlowe
7%

Parki
handlowe
27%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL

Nowa podaz obiektéw handlowych [tys. mz] wobec zaludnienia miast

1,000
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W100 - 200,000 B Poniie] 100 tys.
Zrédto: DTZ

Z danych Jones Lang LaSalle wynika, ze na koniec 4Q’14 wielko$¢ rynku nowoczesnych obiektéow
handlowych wynosita 12,4 min mz, z czego az 71% przypada na centra handlowe. Parki handlowe zajmujg
1,3 min m% a wolnostojace magazyny prawie 1,9 min m>. Ubiegty rok stanowit poprawe wzgledem
poprzedniego, jesli chodzi o przyrost wielkosci rynku. Sektor centrow handlowych ulegt zwiekszeniu o 459
tys. mz, z czego najwieksze wzrosty byty widoczne w najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Krakéw,
Tréjmiescie, Katowice). Z analiz rynkowych wynika takze, ze wskaznik nasycenia powierzchnig najmu
centréw handlowych wzrést o 9 m? do 229 m*/1000 mieszkaricow wzgledem 4Q’13, tj. powyzej Sredniej
zachodnioeuropejskiej, ktdra wynosi 260 m?/1000 mieszkancéw. Wielkogé rynku nowoczesnych obiektéw
handlowych wzrosta do poziomu 8,8 min m’ powierzchni najmu.

Polski rynek jest bardzo atrakcyjny dla miedzynarodowych sieci handlowych. Gospodarka od dtuiszego
czasu pozostaje w dobrej kondycji, a prognozy PKB s3 optymistyczne (wg Consensus Forecast wzrost PKB w
14 wynidst 3,2%, a w 15 ma by¢ bliski 3,6%). W ostatnim czasie na rynku pojawito sie kilka nowych marek
odziezowych (np. hiszpanska sie¢ Inside, amerykanska Olimp Live & Fight, czy wtoska Gattinoni Roma).
Takze juz obecne sieci intensywnie szukajg mozliwosci ekspansji. Uwaga najemcoéw jest jednak skupiona na
obiektach, ktére juz funkcjonuja, lub ktérych termin otwarcia nie jest zbyt rozlegty. Pod uwage brane s3
réwniez galerie bedace w fazie rozbudowy.

Nieco wolniej rozwija sie segment parkéw handlowych. W minionym roku deweloperzy dostarczyli
113 tys. m? powierzchni uzytkowej, z czego wiekszos$¢ stanowito 5 inwestycji (rozbudowa komplekséw sieci
Ilkea we Wroctawiu i Poznaniu, Marcredo w Szczecinie, Multishop w Sochaczewie oraz Europa Centralna w
Gliwicach). Na koniec 2013 r., 75% dostepnej powierzchni parkéw handlowych byto ulokowane w o$miu
aglomeracjach, z Warszawg jako rynkiem wiodgcym. Z naszych obserwacji wynika, ze coraz bardziej
popularne wsréod deweloperéw komercyjnych staje sie otwieranie niewielkich parkéw handlowych w
mniejszych miastach oraz obiektow, ktére stanowig uzupetnienie centrow handlowych starszej generacji.

Wedtug danych JLL w '14 w Polsce wynajeto 445,0 tys. m? powierzchni biurowej, co stanowi wzrost o ok.
23% r/r. Najwyzszy wolumen byt zauwazalny w Krakowie (144 tys. mz), Wroctawiu (97 tys. mz) i todzi (44
tys. m?).Do najwiekszych transakcji nalezaty odnowienia umdéw w Green Horizon (tédz) i Renomie
(Wroctaw) oraz przednajem w biurowcu Dominikanski. W miastach regionalnych wybudowano tacznie
323,0 tys. m?. Warto zauwazy¢, ze podaz na rynkach poza stolicg przekroczy wolumenowo projekty
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oddawane w stolicy (w ’15 na stoteczny rynek ma trafi¢ ok. 320,0 tys. mz). Warto zwrdcic¢ uwage, ze ok. 70%
budowanych biurowcéw znajduje sie w Krakowie, Wroctawiu i Tréjmiescie. Miasta te cieszg sie najwyzszym
w kraju wskaznikiem przednajmu (Krakéw — 25%, Wroctaw — 38%). Dodatkowo, Krakéw prezentuje
najnizszy wskaznik pustostanéw na koniec 4Q’14 (ok. 6%), natomiast w przypadku Warszawy wynosi on ok.
13,3%.

StOWACIJA

Zdaniem wielu ekspertéw gospodarka Stowacji sie stabilizuje. Pomimo probleméw zwigzanych z sankcjami
UE wobec Rosji i problemami w przemysle motoryzacyjnym, Stowacji udato sie osiggnac¢ ok. 2,4%-owy
wzrost PKB w ’'14. Wedtug prognoz w latach 2015-16 PKB ma rosng¢ w tempie 2,7-3,4%. Na stowackim
rynku biurowym nie widaé znaczacych projektow. W 4Q’14 do uzytku zostat oddany projekt Garden
Stefanikova o powierzchni 5,1 tys. m®. Do koAca ’15 ma by¢ przekazane ok. 16,0 tys. m’ nowoczesnej
powierzchni biurowej (w tym 60% w klasie A), jednak w kolejnych latach nalezy oczekiwac zwiekszenia
podazy. Wg danych JLL poziom pustostandéw w stolicy kraju wynosi obecnie 11,2%

WEGRY

Wegierska gospodarka doswiadczyta najszybszego wzrostu w ciggu ostatnich 8 lat — PKB w 14 wzrosto o ok.
3,2%. Jednoczesnie zauwazalna byta obnizka stopy bezrobocia do 7,1%. Na rynku inwestycyjnym w 4Q’14
odnotowano kilka znaczgcych transakcji, ktérych tgczna wartosé byta bliska 60 min EUR (gtéwnie w sektorze
biurowym). W 14 przeprowadzono transakcje o wartosci 450 min EUR, co jest najwyzszym wynikiem od
2007 roku. W 4Q’14 taczna powierzchnia biurowa w Budapeszcie wzrosta 3,2 min m? (otwarto 3 biurowce —
Vision Towers, Corving Corner). Najwiekszym ukoriczonym projektem w 14 byt Vaci Corner Offices (21,1
tys. mz). Poziom pustostanow zmalat do 16,2% na koniec 4Q’14 (w Budapeszcie ok. 9,9%), na co ztozyty sie
dwa kluczowe czynniki — niska podaz oraz wysoki poziom absorpcji(125 tys. mz). Przecietne czynsze na
rynku biurowym mieszczg sie w przedziale 11-14 EUR/m’. Wog JLL poprawy sytuacji na rynku mozna sie tez
spodziewac w ’15 — podaz powierzchni ma by¢ réwna wynikowi z 1H’14, a dodatkowo blisko 100% jest juz
przednajeta.

CZECHY

Prognozy ekonomiczne dla Czech wydaja sie by¢ solidne — specjalisci oczekujg wzrostu PKB na poziomie
2,8% w 15 oraz wzrostu eksportu o ok. 5,8% (w '14 wyniodst 7,5%, spodziewany jest jednak negatywny
wptyw zawirowan na linii UE-Rosja). W 2H’14 doszto do transakcji inwestycyjnych o wartosci 1,3 mld EUR
(w "14 ok. 2,0 mld EUR). Ok. 21% wartosci stanowity transakcje galerii handlowych. Zdaniem JLL poprawie
ulegty takze stopy kapitalizacji, ktore dla najlepszych obiektéw biurowych wynosza 6,0-6,3%, a dla obiektéw
handlowych 5,3-5,5%. W 4Q’14 podaz biur w Pradze wyniosta 71,3 tys. mz, na co ztozyto sie 7 obiektéw (w
’14 oddano 149 tys. m?). Obecnie faczna powierzchnia wynosi ok. 3,0 min m’. Wraz ze zwiekszong podaza
wzrostowi ulegty poziomy pustostandw, ktére dotycza ok. 15,3% wszystkich obiektow. Wzrostu wskaznika
nalezy réowniez oczekiwa¢ w 1H’15, natomiast stabilizacja moze nastgpi¢ w 2H’15. Na rynku handlowym
doszto do otwarcia 4 nowych galerii (29,0 tys. mz). W 14 oddano tacznie 99 tys. mz, co oznacza spadek
podazy o blisko 50% r/r.

SERBIA

Z rynkow, na ktérych dziata GTC, Belgrad wydaje sie by¢ jednym z trudniejszych. W 14 Serbia odnotowata
2% spadek PKB, a prognoza na ‘15 przewiduje ok. 0,5% obnizenie. Znaczny wptyw wywiera poziom
bezrobocia (ok. 22% w ’14) i rosngcy dtug publiczny. Duzo lepiej wyglgda natomiast perspektywa lat 2016-
17 (ekonomisci zaktadajg ok. 3% wzrost). Problemy gospodarcze przektadajg sie na sytuacje na rynku
deweloperskim. W ciggu ostatnich 2 lat powierzchnia biurowa zwiekszyta sie jedynie o ok. 2%. W 4Q’'14
podaz wyniosta 3,7 tys. m’. W 15 do uzytku majg by¢ oddane dwa budynki — Forty One (60% wynajecia,
otwarcie w czerwcu ‘15) oraz Deneza. Popyt w 4Q’14 wynidst ok. 20,0 tys. mz, z czego ok. 90% stanowity
nowe umowy najmu. Niska podaz powoduje, ze znaczaco spada wskaznik pustostandow, ktory wynosi
obecnie ok. 7,8%.
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CHORWACIA

Podobnie jak w Serbii, gospodarka Chorwacji boryka sie ze spadkiem PKB. Wg Oxford Economics w '14
odnotowano ok. 0,6% spadek PKB. W "15 gospodarka powinna wyjs¢ juz na prostg i docelowo przyspieszy¢
o ok. 2% w '17. Spodziewany jest takze spadek stopy bezrobocia z 19,8% w 14 do 17,9% w ’17. Problemem
pozostaje réwniez utrzymujacy sie, wysoki dtug publiczny (stanowi ok. 80% PKB) oraz spadek sredniego
wynagrodzenia. Otoczenie makrogospodarcze bardzo mocno odbija sie na projektach deweloperskich. W
2H’14 nie dostarczono nowej powierzchni biurowej, a pustostany utrzymywaty sie na wysokim poziomie
(ok. 19%). Sredni czynsz w obiektach prime jest bliski 15 EUR/ m?, natomiast w lokacjach drugiego rzutu
waha sie w przedziale 8-11 EUR/ m’ W segmencie handlowym w '14 otwarto jeden obiekt w Buzinie (31
tys. m?). Zauwazalna byta takze dalsza ekspansja gtéwnych najemcéw — Lidla, Spara i Kauflandu. Czynsze
prime w galeriach mieszczg sie w przedziale 20-22 EUR/ m?.

RUMUNIA

Rumunska gospodarka pokazata w 14 wysoki wzrost sprzedazy detalicznej (7,4% r/r), co byto dodatkowo
wsparte 6,5% wzrostem eksportu. Analitycy Oxford Economics spodziewajg sie, ze PKB w ’15 bedzie rosto w
tempie 3,1%. Narodowy bank Rumunii obnizat az 5-krotnie stope procentowg w ciggu ostatnich 12 miesiecy
do 2,75%. W 4Q’14 odnotowat transakcje inwestycyjne o wartosci 514 min EUR, a w catym “14 wyniosty one
blisko 1,3 mld EUR. Patrzac na obecng sytuacje na rynku deweloperskim mozna sie spodziewac kontynuacji
tych tendencji w '15. Duzej obnizki nalezy sie natomiast oczekiwac w przypadku stop kapitalizacji, ktére dla
biur wynoszg ok. 8%, a dla centréw handlowych 7,8%.

Najwieksze transakcje inwestycyjne w 2H’14 w Europie Srodkowo-Wschodniej

Projekt Potozenie Wartos¢ transakcji [mIn EUR] Sprzedawca Nabywca

Plac Unii Warszawa 226 Liebrecht&Wood, BBI Invesco
Katowice BP, T-Mobile OP Warszawa, Katowice 195 Ghelamco Starwood
AEW Industrial Portfolio t6dz, Wroctaw, Gdarnsk 140 AEW Europe PZU TFI
Focus Mall Bydgoszcz 122 Aviva Invsetsors Atrium
Business Park Rudna Rudna, Czechy >90 Heitman Prologis
Slovansky dum Praga, Czechy 90 Invesco Inwestor prywatny
Futurum Hradec Kralove Hradec Kralove, Czechy 87 Heitman/GE Meyer Bergman
Diamant Building Praga, Czechy 70 Mueller/Erste Bank GLL
Promenada Mall Bukareszt, Rumunia 148 Raiffeisen Evolution NEPI
Europolis Park Bukareszt Bukareszt, Rumunia >100 CA Immobilien P3

Aupark Koszyce, Stowacja 165 HB Reavis NEPI

City Business Center Ill, IV, V Bratystawa, Stowacja 64 HB Reavis Tatra Asset Management

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL

Pustostany i prime-rent biur stolic Europy $rodkowo-wschodniej Popyt i podaz na rynku biurowym stolic Europy Srodkowo-Wschodniej
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Prime rent w galeriach w stolicach Europy $rodkowo-Wschodniej
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Transakcje na rynku inwestycyjnym w 1-3Q’14
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate, w tym: 1802,6 1585,1 1377,4 1372,0 1503,1 1720,9 18326 1851,1 1869,7 1888,5 1907,4 1926,6 19443
Nieruchomosci inwestycyjne 1613,7 1375,7 1228,8 12219 1351,5 1567,7 1677,7 1694,5 17115 1728,6 1745,9 1763,4 17811
Grunty przeznaczone pod zabudowe 73,2 80,8 41,3 41,3 41,3 41,3 413 413 41,3 41,3 41,3 41,3 41,3
Inwestycje w jednostkach stowarz. 42,1 119,6 100,6 102,0 103,5 104,9 106,4 107,9 109,4 110,9 112,5 114,0 114,0
Pozostate aktywa trwate 73,6 8,9 6,7 6,8 6,9 7,0 7,2 7,4 7,5 7,7 7,8 7,8 7,9
Aktywa obrotowe, w tym: 350,3 137,4 160,4 115,5 1233 117,1 1143 95,5 98,7 102,7 107,9 114,5 122,5
Zapasy 81,9 40,4 24,2 13,5 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 53 4,0 4,4 4,4 4,3 4,5 B 57 58 59 59 6,0 6,0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 227,9 56,4 90,8 56,7 7ily) 71,7 68,2 48,9 51,9 55,8 61,0 67,6 75,5
Pozostate aktywa obrotowe 35,1 36,5 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0
Aktywa razem 2152,9 17225 1537,8 14875 16264 18381 19469 19466 19684 1991,1 20154 20411 20668
Kapitat wtasny 740,7 575,9 461,2 456,8 492,8 601,6 723,0 785,8 831,9 879,4 928,3 978,8 1029,2
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 1083,7 918,1 946,6 902,3 1005,2 1107,4 1091,8 1026,3 1001,3 976,3 951,3 926,3 901,3
Dtugoterm. Czes$¢ kredytéw i obligacji 917,0 779,8 804,1 759,8 862,7 964,9 949,3 883,8 858,8 833,8 808,8 783,8 758,8
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 166,7 138,3 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5 142,5
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 328,4 228,5 129,9 128,3 128,5 129,1 132,1 134,5 135,2 1354 135,7 136,0 136,3
Krétkoterm. Czeé¢ kredytéw i obligacji 193,6 168,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8 98,8
Zob. z tyt. dostaw i ustug 33,7 26,6 21,5 20,0 20,1 20,7 23,7 26,1 26,8 27,1 27,4 27,6 27,9
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 101,1 33,1 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Pasywa razem 2152,9 1722,5 1537,8 1487,5 1626,4 1838,1 1946,9 1946,6 1968,4 19911 20154 2041,1 2066,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023p 2024p
Przychody ze sprzedazy 147,6 1311 125,7 124,1 121,6 134,2 157,3 164,3 165,9 167,6 169,2 170,9 172,6
Koszty operacyjne 57,2 47,1 44,3 41,4 38,0 40,9 42,5 44,4 44,8 45,3 45,7 46,2 46,7
Wynik brutto ze sprzedazy 90,4 84,0 81,4 82,7 83,6 93,3 114,8 119,9 1211 122,3 1235 124,7 126,0
SG&A 22,8 12,2 12,9 12,0 12,1 13,1 15,5 16,2 16,3 16,5 16,7 16,8 17,0
Odpisy aktualizujace -114,7 -189,7 -189,3 -40,5 11,2 97,0 95,5 16,8 17,0 17,2 17,3 17,5 17,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -4,2 -3,5 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -50,8 -121,0 -120,2 30,5 83,2 177,5 195,3 121,0 122,3 123,5 124,8 126,0 127,3
EBIT -51,3 -121,4 -120,6 30,0 82,7 177,0 194,7 120,4 121,6 122,8 124,0 125,2 126,5
Saldo dziatalnosci finansowej -66,8 -45,6 -41,9 -38,4 -40,1 -44,4 -46,3 -44,6 -43,2 -42,0 -40,7 -39,3 -37,9
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych -10,0 -4,5 -22,0 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 0,0
Wynik brutto -125,2 -172,6 -185,5 -5,8 44,1 134,0 149,5 77,2 79,8 82,3 84,9 87,5 88,6
Wynik netto -132,2 -176,8 -171,9 -4,4 36,0 108,8 121,4 62,8 64,9 67,0 69,0 71,2 71,8
t k przeptywoéw pienigznych [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 77,1 73,8 100,3 81,6 71,2 62,1 74,0 91,6 91,0 91,2 91,8 92,4 93,0
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej 110,5 80,1 -8,8 -34,2 -119,0 -119,9 -15,2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -102,1 -252,4 -56,6 -82,7 62,8 57,8 -61,9 -110,2 -87,1 -86,5 -85,7 -85,0 -84,2
Przeptywy pieniezne netto 86,5 -97,9 34,3 -34,1 15,0 0,0 -3,4 -19,4 BN 3,9 52 6,5 79
Srodki pieniezne na poczatek okresu 141,7 224,8 56,4 90,8 56,7 71,7 71,7 68,2 48,9 51,9 55,8 61,0 67,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 227,9 56,4 90,8 56,7 71,7 71,7 68,2 48,9 51,9 55,8 61,0 67,6 p/515)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r -4,0% -11,2% -4,1% -1,2% -2,0% 10,3% 17,2% 4,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA adj. zmiana r/r -2,2% 7,6% 0,5% 2,8% 1,3% 11,9% 23,9% 4,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT adj. zmiana r/r -2,1% 7,7% 0,6% 2,7% 1,3% 12,0% 24,0% 4,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Zysk netto adj. zmiana r/r 58,2%  -1736% 34,6% 107,9% -31,5% -52,2% 118,7% 78,1% 42% 3,9% 3,8% 3,8% 0,8%
Mariza brutto na sprzedazy 61,3% 64,1% 64,8% 66,7% 68,7% 69,5% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0%
Marza EBITDA adj. 43,3% 52,4% 55,0% 57,2% 59,2% 60,0% 63,4% 63,4% 63,4% 63,5% 63,5% 63,5% 63,5%
Marza EBIT adj. 42,9% 52,1% 54,6% 56,8% 58,7% 59,6% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Marza netto adj. -11,9% 9,8% 13,8% 29,1% 20,3% 8,8% 16,4% 28,0% 28,9% 29,7% 30,6% 31,4% 31,3%
ROE adj. -2,3% 2,1% 3,3% 6,9% 4,5% 1,8% 3,4% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6% 5,4%
ROA adj. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug 1110,6 948,6 902,9 858,6 961,5 1063,7 1048,1 982,6 957,6 932,6 907,6 882,6 857,6
D/(D+E) 51,6% 55,1% 58,7% 57,7% 59,1% 57,9% 53,8% 50,5% 48,6% 46,8% 45,0% 43,2% 41,5%
D/E 106,6% 122,6% 142,2% 136,5% 144,6% 137,4% 116,6% 101,9% 94,7% 88,1% 81,9% 76,2% 70,9%
Odsetki / EBIT 113,5% 71,3% 65,8% 58,0% 59,2% 58,8% 49,5% 45,6% 43,1% 41,6% 40,1% 38,6% 37,1%
Diug / Kapitat wiasny 149,9% 164,7% 195,8% 188,0% 195,1% 176,8% 145,0% 125,0% 115,1% 106,1% 97,8% 90,2% 83,3%
LtV 68,8% 69,0% 73,5% 70,3% 71,1% 67,9% 62,5% 58,0% 56,0% 54,0% 52,0% 50,0% 48,1%
Diug netto 882,7 892,2 812,2 802,0 889,8 992,1 979,9 933,7 905,7 876,8 846,6 815,0 782,1
Diug netto / Kapitat wtasny 119,2% 154,9% 176,1% 175,6% 180,6% 164,9% 135,5% 118,8% 108,9% 99,7% 91,2% 83,3% 76,0%
Dtug netto / EBITDA 1382,1%  1297,8%  11750%  1129,1%  1236,7%  1232,2%  9826%  896,1% 860,4% 824,4% 787,9% 750,9% 713,4%
Dtug netto / EBIT 1392,8%  1306,9%  1183,1%  1137,2%  12459%  1240,7%  9884%  901,7% 866,1% 830,1% 793,6% 756,4% 718,7%
EV 1292,7 1302,2 1222,2 1212,0 1299,8 1402,1 1389,9 1343,7 1315,7 1286,8 1256,6 1225,0 1192,1
Diug / EV 85,9% 72,8% 73,9% 70,8% 74,0% 75,9% 75,4% 73,1% 72,8% 72,5% 72,2% 72,0% 71,9%
CAPEX / Przychody 32,0% 22,9% 16,6% 27,5% 97,8% 89,4% 9,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 9632,2%  6212,6%  4390,0%  6736,9% 22616,3% 21752,9%  2591,3%  1287% 120,7% 115,2% 111,7% 109,2% 107,6%
Amortyzacja / Przychody 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Przychody -4,0% -27,2% -8,5% 7,4% -6,1% -5,0% -1,5% -1,1% -0,4% -0,1% 0,1% 0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -97,9% -216,7% -198,3% -590,6% -289,7% 53,6% 10,5% 26,4% 36,0% 11,3% 13,3% 12,3% 12,8%
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
MC/s 2,8 3,1 3,2 31 33 3,0 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 0,0
P/E adi. 23,4 31,8 236 11,4 16,6 34,7 15,9 89 8,5 8,2 7,9 7,6 7,6
P/BV adj. 05 07 038 0,8 0,7 06 05 05 05 05 04 04 0,4
P/CE adj. 19 5,9 3,8 44 43 49 44 43 41 3,9 36 34 32
EV/EBITDA adj. 20,2 18,9 17,7 17,1 18,1 17,4 13,9 12,9 12,5 12,1 11,7 11,3 10,9
EV/EBIT adj. 20,4 19,1 17,8 17,2 18,2 17,5 14,0 13,0 12,6 12,2 11,8 11,4 11,0
EV/S 8,38 9,9 9,7 9,8 10,7 10,4 8,8 82 7,9 7,7 7,4 7,2 6,9
BVPS 2,2 73 6,9 72 7,6 8,0 10,8 11,2 11,5 11,9 12,4 12,8 0,0
EPS adj. 2,1 -1,8 1,1 03 04 04 2,8 13 06 06 0,6 0,7 0,0
CEPS adj. 05 0,3 03 0,8 07 09 2,6 0,2 0,5 0,2 0,1 03 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,9 19,5 20,1 20,7 21,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 4,8% 4,9% 51% 5,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 4,82PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendacji spotki:

salecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Akumuluyj 5,77 - —
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:
Kupuj 57%
Akumuluj 14%
Trzymaj 0%
Redukuj 29%
Sprzedaj 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs WIG

16.03.2015 4,82 52729
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany ych parametréw fil ych pr h w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 16.03.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdéw od dnia
19.03.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio

uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 16.03.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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