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Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do waloréw GTC, ktére w perspektywie
ostatnich miesiecy byly jednym z lepszych typéw z sektora deweloperskiego. W
obecnej rekomendacji akcentujemy zapowiedziang przez grupe silng rozbudowe
portfela nieruchomosci w kolejnych latach (do korica ’18 ma by¢ dostarczone 129 tys.
mkw., a do "20 kolejne 224 tys. mkw.), dzieki czemu zdecydowanej poprawie powinny
ulec wyniki spétki oraz NAVPS. Wtadze dewelopera podtrzymuja plany akwizycyjne
atrakcyjnych aktywow w gtéwnych miastach regionu, co przy obecnym bilansie grupy
jest w naszej ocenie bardzo realne (w modelu nie uwzgledniamy potencjalnych
akwizycji). Pozytywnie zapatrujemy sie rowniez na biezace portfolio, w ktérym nie
dostrzegamy na chwile obecng pola do odpiséw. Doceniamy takze wprowadzenie
polityki dywidendowej i liczymy, ze zgodnie z zapowiedziami zarzadu poziom DPS w
kolejnych latach bedzie sie istotnie zwiekszat. Majac na wzgledzie wymienione
czynniki podnosimy cene docelowa dla akcji GTC do 10,73 PLN/akcje, podtrzymujac
jednoczesnie zalecenie Akumuluj.

W okresie 2017-18 grupa zamierza dostarczy¢ jeszcze ok. 129 tys. mkw. nowej powierzchni,
w tym m.in. Galerie Pétnocng (pow. uzytkowa 65 tys. mkw., otwarcie we wrzesniu) oraz
centrum handlowe Ada Mall w Serbii (ponad 34 tys. mkw.). W fazie wczesnego planowania sg
projekty o tacznej powierzchni kolejnych 224 tys. mkw. (inwestycje te majg by¢ realizowane
w latach 2018-20). Tym samym facznie GTC w perspektywie 3 lat zamierza oddac do uzytku
ok. 350 tys. mkw., przy obecnie posiadanych ok. 600 tys. mkw. Sytuacja na rynkach
dziatalnosci spotki jest stabilna i oczekujemy raczej lekkiej kompresji stop kapitalizacji oraz
wzrostu obtozenia (szczegdlnie w regionie Europy Srodkowo-Potudniowej). Warto zauwazy¢,
ze GTC nie posiada ekspozycji na segment biurowy w Warszawie, co ogranicza istotnie presje
na stawki czynszéw w ,,polskim” portfolio. W modelu nie zaktadamy budowy Galerii Wilanéw
(wczesniej przyjmowalismy, ze obiekt bedzie otwarty w 2020 roku; spdtka caty czas boryka sie
z odmowami ze strony wtadz dzielnicy; ewentualna zgoda na rozpoczecie prac budowlanych
sktonitaby nas do podniesienia zatozer wynikowych i samej wyceny).

W naszej rekomendacji zwracamy takze uwage na ogloszong niedawno polityke
dywidendowa, ktdra jest dla nas mitym zaskoczeniem (wcze$niej wtadze spétki zapowiadaty,
ze do podziatu zysku z akcjonariuszami moze najwczesniej nastapi¢ w '19). Prezes Kurzmann
zaznaczyt, ze w kolejnych latach nalezy oczekiwa¢ dwucyfrowego tempa wzrostu DPS.

W perspektywie catorocznej liczymy, ze ukoriczenie inwestycji w 2H'17, przetozy sie na istotne
zwiekszenie wynikéw grupy. Estymujemy, ze obroty podniosg sie do 129,3 min EUR, przy
jednoczesnej kontynuacji wzrostu rentownosci brutto ze sprzedazy (do 74,5%; +1,9 p.p. r/r;
po czesci jest to efekt braku rezultatow w czesci mieszkaniowej). Szacujemy, ze oczyszczona
o rewaluacje EBITDA wyniesie 77,5 min EUR (raportowany wynik estymujemy na 220,4 min
EUR; zaktadamy rewaluacje przede wszystkim na obiekcie Galeria P6tnocna).

2015 2016 2017P 2018pP 2019pP 2020P
Przychody [min EUR] 117,4 120,3 129,3 158,9 195,1 232,4
EBITDA adj. [mIn EUR] 66,0 70,7 77,5 9,5 118,3 141,4
EBIT adj. [min EUR] 65,5 70,2 77,1 9,1 117,7 140,7
Wynik netto adj. [min EUR] 23,8 32,4 36,2 50,2 64,3 82,9
pP/BV 1,6 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9
P/E adj. 43,3 31,7 28,4 20,5 16,0 12,4
EV/EBITDA adj. 23,8 24,7 24,0 22,3 18,8 15,4
EV/EBIT adj. 24,0 24,8 24,2 22,4 18,9 15,5
DPS [EUR/akcje] 0,00 0,00 0,02* 0,07 0,08 0,09

*nie uwzglednia wartosci wyemitowanych akgcji ,,dywidendowych”

AKUMULUIJ

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

WYCENA 10,73 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 10,73
Potencjat do wzrostu / spadku +14%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 9,37
Kapitalizacja [mIn PLN] 4403,9
llos¢ akcji [mln. szt.] 470,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 9,70
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 8,18
Stopa zwrotu za 3 mc +2,1%
Stopa zwrotu za 6 mc +14,8%
Stopa zwrotu za 9 mc +18,1%

Akcjonariat (% gtosow):

Lone Star 61,1%
PZU OFE 10,3%
Aviva OFE 7,3%
Pozostali 21,2%

Adrian Gérniak
adrian.gorniak@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-38
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny GTC dokonalismy w oparciu o metode sumy czesci (SOTP), ktdra naszym zdaniem najlepiej oddaje wartosc
podmiotéw z obszaru deweloperéow komercyjnych (przypisaliSmy jej 70% wagi). Uwzgledniamy w niej wartos¢
rynkowa istniejgcych obiektow biurowych i handlowych, warto$¢ pozostatych gruntéw pod zabudowe komercyjng
oraz warto$¢ zapaséw mieszkaniowych (w tym posiadany bank ziemi). Pod uwage bierzemy takze analize
poréwnawczg (30% udziat w wycenie). Tak otrzymana wycena koricowa sugeruje wartos$¢ spotki na poziomie 5,0
mld PLN, co w przeliczeniu na 1 walor daje 10,73 PLN.

Podsumowanie wyceny

min EUR min PLN PLN

A Wycena NAV 1155,4 4945,1 10,52

B Wycena poréwnawcza 901,8 5267,7 11,21
C=70%*A+30%*B Wycena koricowa 1079,3 5041,9 10,73

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Do perspektyw dewelopera w kolejnych kwartatach podchodzimy z optymizmem i spodziewamy sie, ze wyniki
ulegng zdecydowanej poprawie. Pod koniec biezagcego kwartatu otwarta zostanie Galeria Pétnocna i w modelu
przyjmujemy, ze w zwigzku z tym GTC wykaze kolejne zyski z rewaluacji tej inwestycji (mocniejszy wptyw na
przychody widoczny w 4Q’17). Do uzytku ma by¢ przekazany réwniez maty biurowiec Artico. Podsumowujac,
liczymy ze w 3Q’17 spédtka wykaze ok. 32,5 mIn EUR przychoddw, ok. 74,1 min EUR EBITDA (w 3Q’16 byto 33,3 min
EUR; po oczyszczeniu o rewaluacje ok. 20,4 min EUR vs 18,0 min EUR przed rokiem) i 10,1 mIn EUR zysku netto.

W perspektywie catorocznej przyjmujemy, ze ukonczenie inwestycji w 2H’17, przetozy sie na istotne zwiekszenie
wynikéw grupy. Estymujemy, ze obroty podniosg sie do 129,3 mIn EUR, przy jednoczesnej kontynuacji wzrostu
rentownosci brutto ze sprzedazy (do 74,5%; +1,9 p.p. r/r; po czesci jest to efekt braku rezultatow w czesci
mieszkaniowej). Szacujemy, Ze oczyszczona o rewaluacje EBITDA wyniesie 77,5 min EUR (raportowany wynik
estymujemy na 220,4 min EUR; zaktadamy rewaluacje przede wszystkim na obiekcie Galeria Pétnocna).

Poza spodziewanym wzrostem wynikdw, zwracamy uwage na ambitne plany rozbudowy portfolio, ktéra ma
nastgpi¢ na przestrzeni 2017-20. W okresie 2H’17-18 grupa zamierza dostarczy¢é ok. 129 tys. mkw. nowej
powierzchni, w tym m.in. Galerie Pétnocng (pow. uzytkowa 65 tys. mkw., otwarcie we wrzesniu) oraz centrum
handlowe Ada Mall w Serbii (ponad 34 tys. mkw.). W fazie planowania sg projekty o tagcznej powierzchni kolejnych
224 tys. mkw. (inwestycje te majg by¢ realizowane w latach 2018-20). Tym samym tgcznie GTC w perspektywie 3
lat zamierza oddac¢ do uzytku ok. 350 tys. mkw., przy obecnie posiadanych ok. 600 tys. mkw.

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do waloréw GTC z poprzedniej rekomendacji. W biezgcym
raporcie wskazujemy przede wszystkim na bardzo silng rozbudowe portfolio w najblizszych latach. W
perspektywie 2H’17-18 spétka zamierza dostarczy¢ jeszcze 129 tys. mkw., natomiast do ‘20 deweloper chce
zrealizowaé inwestycje o PUU w wys. 224 tys. mkw., co tacznie daje ok. 350 tys. mkw. powierzchni uzytkowej
(nie uwzgledniamy Galerii Wilanéw). Liczymy réwnoczesnie, ze przetozy sie to na wzrost wynikéw oraz NAVPS (z
biezgcej perspektywy nie dostrzegamy duzego ryzyka do pojawienia sie odpiséw, a raczej zaktadamy dodatnie
rewaluacje; na rynkach, na ktorych dziata GTC zauwazalny jest silny popyt na powierzchnig, a yieldy s3 stabilne
z tendencja do lekkiej kompresji). Pozytywnie odbieramy wprowadzona polityke dywidendowa, ktéra zgodnie z
zapowiedziami zarzagdu ma by¢ podtrzymana réwniez w kolejnych latach (w modelu przyjmujemy wzrost DPS o
15% r/r). Majac na wzgledzie wymienione powyzej czynniki decydujemy sie na podtrzymanie zalecenia Akumuluj,
podnoszac jednoczesnie cene docelowa do 10,73 PLN/akcje.

NAVPS w kolejnych latach
3,0
2,5
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1,5
1,0
0,5

0,0
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2018P
2019pP

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyceny NAV dokonalismy dla istniejacych obiektéw handlowych i biurowych na podstawie symulacji exit yield oraz
prognozowanego NOI dla poszczegdlnych inwestycji posiadanych przez GTC. W wycenie uwzgledniliSmy rowniez
projekty, ktére deweloper zamierza wybudowaé (Galeria Biatoteka, Artico, White House, Ada Mall, Green Heart,
City Tower, GTC X, Matrix, ABC I, ABC Il, Kompakt i City Rose Garden). Dla pozostatych nieruchomosci (projekty
mieszkaniowe, posiadany grunt pod zabudowe) przyjelisSmy wartos¢ ksiegowa z dyskontem. Wycena NAV sugeruje
wycene GTC na poziomie 1155,3 min EUR, co w przeliczeniu na jedng akcje daje 2,46 EUR (10,52 PLN przy kursie

4,28 EUR/PLN).

Wycena sp6tki metodg NAV

Rodzaj Aktywéw

A=A1+A2+A3 Aktywa tacznie

Al Projekty ukoriczone [mln EUR]
A2 Projekty w toku/przygotowaniu [min EUR]
A3 Pozostate nieruchomosci [mIn EUR]
B Dtug netto [min EUR]
C=A-B Wycena NAV

Wartosé¢ Warto$é¢
[mIn EUR] [mIn PLN]
1895,7 8113,7
1273,1 5448,8

564,6 2416,6
58,0 248,2
740,4 3168,9
1155,3 4944,7

Warto$é na 1 akcje

[PLN/akcje]*

17,26
11,59
5,14

0,53

6,74

10,52

Komentarz

Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej
tabeli

Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej
tabeli

Warto$¢ bilansowa

Warto$é¢ bilansowa na koniec 2Q'17

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *uwzgledniamy 470,3 min akcji

Podstawowe zatozenia wyceny:

= W wycenie uwzgledniamy wszystkie obiekty z portfolio dewelopera. Zwracamy jednak uwage, ze
mozliwa jest sprzedaz niektérych projektdéw, zgodnie ze strategig spotki. Warto podkresli¢, ze w '14
deweloper dokonat znacznych odpiséw, ktére z kolei skutkowaty sprzedazy czesci najgorszych aktywdéw
(gtéwnie w miastach lokalnych w Rumunii). Obecnie nie dostrzegamy rynku, na ktérym mogtoby dojs¢

do utraty wartosci aktywoéw.

. W modelu przyjmujemy nastepujgcy harmonogram zakorczenia prac budowlanych:

Projekt Data ukoriczenia 1/
Galeria Biatoteka 3Q'17
Artico 4Q'17
White House 2Q'18
Ada Mall 4Q'18
Green Heart 1Q'19
City Tower 2Q'19

Projekt
GTCX
Matrix
ABCI
ABCII
Kompakt
City Rose

Data ukoriczenia

2Q'19

4Q'19

4Q'19

1Q'20

4Q'19

4Q'19

. Projekty mieszkaniowe, grunty pod planowane inwestycje i aktywa do sprzedazy sa wycenione wg

wartosci ksiegowej.

. Pozostate zatozenia wyceny zostaty przedstawione w tabelach ponizej.

Wrazliwos$¢ wyceny NAV na zmiane stawek czynszu i yield [min EUR]

ZMIANA

-10%
-5%
$r. wazony czynsz [EUR/mkw.] 15,2 0%
5%

10%

yield
7,4%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
1324,6 1228,7 11458 1073,3 1009,5
1398,1 1297,0 1209,4 1133,0 1065,6
1471,7 1365,2 12731 1192,6 1121,7
15453 14335 1336,7 1252,2 1177,8
16189 1501,7 1400,4 1311,8 1233,8

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

Projekty ukoriczone Potozenie Typ [tyc:!-rAnZ] C;Zn:/'::;;o [mlr‘r:oEIUR] Yield MV [min EUR] W;r:zi;;na

075% -050% -025% Scenariuszbazowy  +0,25%  +0,50% +0,75% (PtN/akdel
Galileo Polska Biura 11,0 14,5 18 7,4% 26,8 25,8 24,9 24,1 233 22,5 21,8 0,22
Globis Poznari Polska Biura 13,0 15,0 2,2 7,4% 32,7 31,5 30,4 29,4 284 27,5 26,7 0,27
Newton Polska Biura 11,0 11,4 1,4 7,4% 21,0 20,3 19,6 18,9 18,3 17,7 17,2 0,17
Edison Polska Biura 11,0 15,5 19 7,4% 28,6 27,6 26,6 25,7 24,9 24,1 233 0,23
Nothus Polska Biura 10,0 14,3 16 7,4% 24,0 23,1 22,3 21,6 20,9 20,2 19,6 0,20
Zephirus Polska Biura 10,0 14,5 1,6 7,4% 243 235 22,6 21,9 21,2 20,5 19,9 0,20
Globis Wroctaw Polska Biura 16,0 14,8 2,6 7,4% 39,7 38,3 37,0 35,7 34,5 33,5 32,4 0,33
University Business Park, e. 1 Polska Biura 20,0 12,1 2,7 7,4% 40,6 39,1 37,8 36,5 353 34,2 33,1 0,33
Francuska Office Centre Polska Biura 23,0 10,7 2,7 7,4% 41,3 39,8 38,4 371 35,9 34,8 33,7 0,34
Pascal Polska Biura 6,0 13,7 0,9 7,4% 13,8 13,3 12,8 12,4 12,0 11,6 11,3 0,11
Corius Polska Biura 10,0 10,8 12 7,4% 18,1 17,5 16,9 16,3 15,8 15,3 14,8 0,15
Pixel Polska Biura 15,0 16,5 2,8 7,4% 22,4 40,9 39,5 38,1 36,9 35,7 346 0,35
University Business Park, e. 2 Polska Biura 20,0 12,1 2,7 7,4% 40,6 39,1 37,8 36,5 35,3 34,2 33,1 0,33
Sterlinga Polska Biura 13,0 12,0 1,7 7,4% 26,2 25,2 24,3 23,5 22,8 22,0 21,4 0,21
Neptun Polska Biura 16,0 13,0 2,3 7,4% 34,9 33,6 32,5 314 30,3 29,4 28,5 0,29
Jurajska Polska Galeria 49,0 20,0 11,3 6,5% 196,3 188,2 180,6 173,7 167,3 161,3 155,7 1,58
Center Point | & Il Wegry Biura 41,0 131 6,0 7,4% 90,1 86,9 83,8 81,0 78,4 75,9 73,5 0,74
Spiral | & Il Wegry Biura 31,0 11,8 4,1 7,4% 61,4 59,2 57,1 55,2 53,4 51,7 50,1 0,50
Metro Wegry Biura 16,0 11,6 2,1 7,4% 31,1 30,0 29,0 28,0 27,1 26,2 254 0,25
Duna Tower Wegry Biura 31,0 13,0 45 7,4% 67,6 65,2 62,9 60,8 58,8 56,9 55,2 0,55
GTC House Serbia Biura 13,3 16,3 2,5 8,5% 319 30,9 30,0 29,1 28,2 27,5 26,7 0,26
Avenue 19 Serbia Biura 17,5 16,3 33 8,5% 42,0 40,6 39,4 383 37,2 36,1 35,2 0,35
GTC Square Serbia Biura 22,1 16,0 4,0 8,5% 52,0 50,4 48,9 47,4 46,1 44,8 43,6 0,43
Forty-One, e. 1 Serbia Biura 10,0 17,0 19 8,5% 25,0 24,2 23,5 22,8 22,1 21,5 21,0 0,21
Forty-One, e. 2 Serbia Biura 73 17,0 14 8,5% 18,3 17,7 17,1 16,6 16,2 15,7 15,3 0,15
Forty-One, e. 3 Serbia Biura 11,0 17,0 2,1 8,5% 27,5 26,6 25,8 25,1 24,4 23,7 23,0 0,23
Avenue Mall Chorwacja Biura 7,0 18,0 14 8,0% 19,2 18,5 17,9 17,4 16,9 16,4 15,9 0,16
Avenue Mall Zagrzeb Chorwacja Galeria 27,0 21,0 6,3 7,3% 96,3 92,7 89,4 86,3 83,5 80,8 78,2 0,79
City Gate Rumunia Biura 48,0 19,5 10,7 7,3% 164,2 158,1 152,4 147,2 142,3 137,7 1334 1,34
Premium Point Rumunia Biura 6,0 16,0 11 73% 16,8 16,2 15,6 agA 14,6 14,1 13,7 0,14
Premium Plaza Rumunia Biura 8,0 16,0 15 73% 22,4 21,6 20,8 20,1 19,5 18,8 18,2 0,18
Suma/$rednia wazona 550,2 15,2 94,3 7,4% 1417,4 13658 1317,8 1273,1 1231,3 1192,2 1155,5 11,59
Odchylenie MV w analizie wrazliwosci 11,3% 7,3% 3,5% 0,0% -3,3% -6,4% -9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

A2, Zatozenia do projektéw w toku

T . e e Gl G NOlmemn vew (M SewmOEC WGRRC Tl Woneie e
Galeria Biatoteka Polska galeria 64,8 25,0 185 5,5% 3358 38,0 297,8 297,4 2,71
Artico Polska biura 7,6 15,0 13 7,0% 19,2 4,0 15,2 15,0 0,14
White House Wegry biura 22,0 16,0 4,0 7,4% 54,2 20,0 34,2 32,4 0,29
Ada Mall Serbia galeria 34,4 26,0 10,2 7,0% 145,7 63,0 82,7 76,0 0,69
Green Heart Serbia biura 46,0 16,5 85 8,3% 102,7 51,0 51,7 46,0 0,42
City Tower Wegry biura 36,0 17,2 71 7,4% 95,4 84,0 114 10,1 0,09
GTCX Serbia biura 17,0 16,5 31 8,3% 37,9 26,0 11,9 10,5 0,10
Matrix Chorwacj biura 21,0 14,0 33 8,0% 41,0 32,0 9,0 7,6 0,07
ABCI Butgaria biura 14,1 15,0 2,4 82% 28,8 20,0 838 7,5 0,07
ABCII Butgaria biura 15,2 15,0 2,5 82% 31,0 21,0 10,0 83 0,08
Kompakt Wegry biura 29,0 17,2 5,6 7,4% 75,2 52,0 23,2 19,8 0,18
City Rose Rumunia biura 46,0 17,0 8,7 7,4% 117,9 78,0 39,9 34,1 0,31
Suma/$rednia 353,1 17,5 75,2 7,3% 1084,8 489,0 595,8 564,6 5,14

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; * CAPEX do poniesienia

A3. Pozostate nieruchomosci

Pozostate nieruchomosci BV [min EUR] Wartos¢ na 1 akcje

[PLN/akcje]
Grunty pod zabudowe 4,0 0,04
Non-core 54,0 0,49
Projekty w fazie planowania* 0,0 0,00
Razem 58,0 0,53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *zmiana wzgledem poprzedniej rekomendacji — obecnie wszystkie projekty w fazie planowanie sq pokazane w
zatozenia dla projektéw w toku (inwestycje: City Tower, GTC X, Matrix, ABC I, ABC I, Kompakt i City Rose Garden)
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WYCENA POROWNAWCZA

Analiza poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-19 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej (osobno zaprezentowali$my podmioty krajowe i zagraniczne). Poréwnania
dokonalismy na podstawie wskaznika P/BV na lata 2017-19, ktéry w naszym odczuciu najlepiej odzwierciedla
wartos¢ deweloperéow komercyjnych. Wartos¢ 1 akcji wynosi 11,21 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

EUR PLN

A Podmioty krajowe 3,32 14,22

B Podmioty zagraniczne 1,91 8,19
C=50%*A+50%*B Wycena poréwnawcza 2,62 11,21

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza krajowych deweloperéw komercyjnych

P/BV

2017 2018 2019
Echo 1,5 1,5 1,6
GTC 1,1 1,0 0,9
Premia/dyskonto -26,2% -33,7% -40,8%
Wycena wg wskaznika 2,97 3,30 3,70
Waga roku 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji [EUR] 3,32

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wycena poréwnawcza krajowych deweloperéw komercyjnych

P/BV
2017 2018 2019
Unibail-Rodamco 1,1 11 1,0
CA Immobilien Anlagen 0,9 0,9 0,9
Deutsche Euroshop 0,9 0,9 0,8
Castellum 1,1 1,0 1,0
Hammerson 0,7 0,7 0,7
Atrium European RE 0,8 0,7 0,8
Kleppiere 0,9 0,9 0,9
Mediana 0,9 0,9 0,9
GTC 1,1 1,0 0,9
Premia/dyskonto 20,1% 14,9% 8,6%
Wycena 1,82 1,90 2,01
Waga roku 33% 33% 33%
Woycena 1 akgji [EUR] 1,91

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

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

Zachowanie kursu GTC na tle deweloperdéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

GTC | 7
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

= Odpisy na projektach

W minionych latach GTC dokonywato bardzo duzych odpiséw na posiadanym portfolio (w latach 2011-14
wyniosty one tgcznie 795 min EUR, z czego w '13 byto to 190 min EUR, a w ‘14 ok. 194,4 mIn EUR). W '15
grupa istotnie zrestrukturyzowata portfel nieruchomosci, sprzedajgc m.in. projekty w Rumunii (gtéwnie
obiekty handlowe zlokalizowane w miastach lokalnych), Butgarii i Chorwacji oraz czes¢ aktywow
mieszkaniowych. Obecnie nie dostrzegamy ryzyka do wystgpienia kolejnych odpiséw. Uwazamy, ze rynki,
na ktérych funkcjonuje GTC, ustabilizowaty sie, co przektada sie na stabilizacje stop kapitalizacji i spadek
pustostanow.

= Koncentracja na jednym segmencie
Na poczatku 15 wiadze GTC w porozumieniu z gtéwnym akcjonariuszem ogtosity nowa strategie, zgodnie
z ktérg deweloper miat skupic sie wytgcznie na dziatalnosci handlowo-biurowej. Obecnie zarzad spétki nie
wyklucza jednak inwestycji mieszkaniowych, o ile bedg istniaty ku temu uzasadnione przestanki.

= Ryzyko opdznien otrzymania pozwolen na budowe obiektéow handlowych
Brak pozwolenia na budowe galerii lub jego opdinienie moze skutkowaé znacznym spadkiem
przychoddw, a tym samym wyniku finansowego Dewelopera komercyjnego. Po duzych opdznieniach GTC
rozpoczeto realizacje Galerii Potnocnej, zlokalizowanej na warszawskiej Biatotece. Caty czas przesuwa sie
jednak uzyskanie pozwolenia na rozpoczecia prac zwigzanych z Galerig Wilanéw (w modelu nie zaktadamy
rozpoczecia prac).

= Ryzyko kredytowe
Deweloperzy komercyjni s zmuszeni do finansowania budowanych projektéw ze srodkéw zewnetrznych.
Obecnie GTC posiada 893 min EUR dtugu. Prowadzony model biznesowy polega na utrzymaniu w dtugim
terminie LtV brutto na poziomie 55-60% i zaktada refinansowanie posiadanych projektow. Drugim
aspektem ryzyka kredytowego jest ztamanie kowenantéw zapisanych w umowach z wierzycielami (taka
sytuacja miata miejsce pod koniec 14, kiedy deweloper dokonat znaczacych odpiséw na portfolio i byt
zmuszony do sprzedazy czesci inwestycji).

= Wahania kurséw walut
GTC wykazuje jako walute nominalng EUR, dzieki czemu unika niekorzystnych réznic kursowych.
Ostabienie EUR w relacji do PLN powoduje jedynie nieznaczny wzrost strat z tyt. réznic kursowych (w
walucie PLN denominowane sg jedynie 2 serie obligacji, ktore zapadajg w ‘18).

= 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. Z drugiej strony w Warszawie rosnie wskaznik pustostanéw
zwigzany z duza podazg nowej powierzchni biurowej.
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OTOCZENIE RYNKOWE
POLSKA

Dobrg sytuacje makrogospodarczg potwierdzaja dane GUS (niskie bezrobocie, silny wzrost PKB,
przyspieszenie produkcji przemystowej), co z kolei przektada sie na rynek nieruchomosci. W segmencie
handlowym podaz powierzchni w 2Q’17 utrzymata sie na poziomie zblizonym do poczatku roku. W
zakoniczonym kwartale powierzchnia zwiekszyta sie o 26,3 tys. mkw., na co ztozyto sie otwarcie trzech nowych
obiektow oraz rozbudowa jednej inwestycji. W perspektywie catego roku specjalisci z JLL oczekujg jednak
bardzo silnego przyspieszenia podazy i szacujg, ze w 2H’17 na rynek trafi ponad 372 tys. mkw. Standardowo
zdecydowana wiekszo$¢ bedzie zwigzane z centrami handlowymi, ktére majg odpowiadac za ok. 3/4 nowych
obiektow. Na koniec marca w budowie znajdowato sie tgcznie ponad 700 tys. mkw., z czego na gtdéwne
aglomeracje przypadato 74% budowanych inwestycji. Najwiekszymi projektami, ktére majg zostaé
uruchomione w biezagcym roku, beda: Galeria Potnocna (64 tys. mkw.), Wroclavia (64 tys. mkw.) i Serenada
(41,3 tys. mkw.). Catkowita podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w kraju po 2Q’17 wynosita
13,4 min mkw., z czego az 9,5 min mkw. stanowity centra handlowe (402 obiekty), parki handlowe
odpowiadaty za 3,7 min mkw., a outlety za nieco ponad 0,2 tys. mkw. Poziom nasycenia powierzchnig
handlowg w Polsce wynosi obecnie 247 mkw./1000 mieszkaficow, co jest rezultatem powyzej sredniej
europejskiej (206 mkw./1000 mieszkaricdw), ale ponizej danych dla Europy Zachodniej (264 mkw./1000 0sdb;
dane nie uwzgledniaja ulic handlowych).

W najlepszych lokalizacjach w Warszawie czynsze prime wynosza ok. 130 EUR/mkw./m-c, z kolei w
mniejszych miejscowosciach jest to przedziat 45-60 EUR/mkw./m-c i w kolejnych okresach poziomy te maja
sie dalej utrzymywadé. Sredni poziom pustostanéw w gtéwnych aglomeracjach JLL szacuje na 3,3% na koniec
’16. Analitycy zwracaja jednoczesnie uwage, ze w Warszawie niewynajeta powierzchnia odpowiada za 1,9%
(dla poréwnania w Poznaniu, Tréjmiescie i Wroctawiu jest to odpowiednio: 6,2%, 4,5% oraz 4,1%). Stopy
kapitalizacji dla najlepszych galerii handlowych utrzymaty sie na poziomie 5,0%, natomiast w przypadku retail
parkow jest to 7,0%.

W 2Q’17 doszto do transakcji inwestycyjnych o wartosci 825 min EUR, co stanowi ok. 92% ubiegtorocznych
rezultatéw (w catym ’16 zawarto transakcje na ok. 2,0 mld EUR). Zdaniem analitykéw JLL poziom aktywnosci
na rynku jest wcigz bardzo wysoki, co idzie w parze z duzym zainteresowaniem funduszy. Oczekuje sie, ze
zawierane obecnie przedwstepne umowy beda finalizowane jeszcze w ’17. Z rodzimych inwestoréw bardzo
aktywne jest Echo Polska Properties, ktére nabyto portfela Quadro (kwota ok. 166 min EUR; zakup od
Blackstone), C.H. Zakopianka (kwota ok. 53 min EUR; zakup od Capital Partners) oraz Galerii Mtociny (za ok.
105 min EUR; od Master Management Group).

Wartos¢ handlowych transakcji inwestycyjnych [min EUR] Pustostany na koniec ‘16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL

Okres 1H’17 dla warszawskiego rynku biurowego mozna uznac za udany. Popyt osiggnat niemal 391 tys. mkw.
(w tym 194 tys. mkw. w 1Q’17), a wskaznik pustostanéw ulegt nieznacznemu obnizeniu (do 13,9%, w centrum
stolicy jest to 13,2%; oczekuje sie symbolicznych spadkéw do korica 18 do ok. 13,5%). JLL zwraca
jednoczesnie uwage, ze pre-let jest obecnie bardzo niski. Najbardziej aktywnymi sektorami byty podmioty z
obszaru produkcyjnego oraz ustugowego. Wysoka absorpcja nowej powierzchni przektada sie na duzig
planowang podaz w nadchodzacych okresach. W ‘17 na rynek warszawski ma by¢ dostarczone blisko
280-290 tys. mkw. powierzchni, z czego w 1H’17 oddano juz 131 tys. mkw. (w 16 budynkach; najwieksze byto
otwarcie obiektéw Business Garden e. 3-7 o pow. 55 tys. mkw.). W realizacji pozostaje obecnie 750 tys. mkw.
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(wg JLL; wg analiz C&W jest to 720 tys. mkw.), ale nalezy zwrdci¢ uwage, ze za ok. 40% odpowiadajg
4 kompleksy biurowe, ktére powinny by¢ ukonczone w latach 2019-20. Analitycy C& W oczekuja, ze do konca
20 catkowita podaz powierzchni biurowej w stolicy bedzie wynosi¢ ok. 6,3 min mkw. (vs 5,1 min mkw.
obecnie). Najwiekszymi inwestycjami w budowie sg obecnie Warszaw Hub (Ghelamco, 75 tys. mkw.), Varso
Tower (HB Reavis, 70 tys. mkw.), Varso I/Il (HB Reavis, 69,5 tys. mkw.) i Mennica Legacy Tower (Golub
GetHouse, 50,5 tys. mkw.). Czynsze pozostajg w miare stabilne — w najlepszych lokalizacjach jest to
20,5-23,0 EUR/mkw./m-c w centrum oraz 11-16 EUR/mkw./m-c poza nim. JLL wskazuje, ze presja na stawki
najmu powinna sie zmniejsza¢ w kolejnych kwartatach.

Podaz powierzchni biurowej w Warszawie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL

W przypadku miast regionalnych w 1H’17 nalezy uzna¢ za bardzo udany — zaréwno pod katem popytu, jak i
stabilnych stawek najmu. Liderami byly ponownie Krakéw, Wroctaw oraz Trdjmiasto. Analitycy JLL
pozytywnie zapatrujg sie rowniez na dalszg czes$é roku. W 1H’17 popyt uksztattowat sie na poziomie 331,4
tys. mkw., z czego 98,3 tys. mkw. przypadto na Krakow, a kolejne 92 tys. mkw. na Wroctaw. Nowe umowy
pre-let objety ok. 98 tys. mkw., natomiast na nowe budynki przypadto niemal 101 tys. mkw. Popyt byt
kreowany przede wszystkim przez instytucje z sektora BPO/SSC, ktérych udziat byt bliski 59% catego
wolumenu. Wedtug prognoz JLL obszar nowoczesnych ustug biznesowych dalej bedzie szybko rést, co
powinno przekfada¢ sie na utrzymanie popytu na powierzchnie biurowe. Co ciekawe, w 1H’17 uwzgledniajac
Warszawe na rynek dostarczono tacznie 188,4 tys. mkw., czyli nieco mniej niz przed rokiem. Najwiekszymi
ukoriczonymi inwestycjami byty Business Garden | (36,6 tys. mkw.), Tryton Business House (21,3 tys. mkw.),
Axis (19,3 tys. mkw.) i UBP e. 2 (18,7 tys. mkw.). Prognozy dla miast regionalnych na 2H’17 wskazujg, ze
tacznie do uzytku moze trafi¢ 328 tys. mkw., z czego najwiecej w Krakowie (105 tys. mkw.), Tréjmiescie i
todzi. W przypadku pustostanéw zanotowano lekki trend spadkowy, poza Krakowem i Lublinem. Najwieksze
spadki odnotowano w Tréjmiescie (-2,1 p.p. r/r), Katowicach (-1,9 p.p. r/r) i Wroctawiu (-1,0 p.p. r/r). Wéréd
miast regionalnych najnizszym pustostanem charakteryzuje sie £6dz (6%), a najwyzszym Szczecin (14%). W
odniesieniu do stawek najmu nie odnotowano duzych zmian, jednak najemcy-w zwigzku z duzg podaza- moga
liczy¢ na sporo fit-outy.

Podaz i pustostany w 1H’17 Udziat w podazy powierzchni biurowej w miastach regionalnych w 1H’17
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GTC | 10

RAPORT ANALITYCZNY



Rynek biurowy w Polsce w 2Q’17

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Warszawa Lublin Krakow Katowice todz Wroctaw Poznan Szczecin Tréjmiasto
Podaz [tys. mkw.] 51511 150,9 992,2 458,8 397,5 873,1 443,3 156,1 645,5
Pustostany [%)] 13,9% 12,3% 9,2% 12,7% 6,0% 8,5% 12,2% 14,3% 7,8%
Popyt [tys. mkw.] 341,9 5,9 98,3 17,0 29,7 91,7 12,7 2,4 73,8
Czynsze [EUR/mkw./m-c] 23,52/2’15,-0716 10,5-11,5 13,5-14,5 11,5-13,5 11,5-13,2 13,9-14,5 13,6-14,1 11,5-13,0 12,75-14,0
Pow. w budowie [tys. mkw.] 750,0 45,4 277,2 35,5 134,3 267,3 71,0 40,7 150,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
Poréwnanie stawek najmu i stop kapitalizacji w poszczegélnych miastach
Czynsz netto . Yield [%]
[EUR/mkw/m-c] emiana tfr 1Q'17 4Q'16 2016 Max 10Y Min 10Y
Warszawa 23,75 -1,0% 5,25% 5,25% 5,75% 7,00% 5,25%
Krakéw 14,50 0,0% 6,25% 6,50% 6,75% 8,50% 6,25%
Wroctaw 13,50 -1,8% 7,50% 7,50% 7,50% 8,80% 6,50%
Gdarisk 14,00 0,0% 7,00% 7,25% 7,25% 8,50% 6,25%
Katowice 13,50 5,9% 7,25% 7,75% 7,75% 8,50% 6,50%
Poznan 14,00 -3,4% 6,50% 6,50% 6,50% 8,50% 6,00%
£6dz 13,00 -3,7% 8,50% 9,00% 9,00% 9,25% 6,75%
Szczecin 14,00 3,7% 7,00% 7,00% 7,00% 8,50% 6,75%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Cushman & Wakefield
SERBIA
Z rynkdw, na ktorych dziata GTC, Belgrad przez dtugi okres czasu wydawat sie by¢ jednym z najtrudniejszych
i bardziej specyficznych. Od '15 serbska gospodarka zaczeta sie odbudowywac, a wedtug serbskiego urzedu
statystycznego PKB Serbii w 1Q’17 urosto o 1,2% Po 1Q’17 stopa bezrobocia wynosita 13,2% (vs 13,8% na
koniec '16 i ok. 18,5% w "15). Poprawiaty sie rdwniez odczyty dot. sprzedazy detalicznej (w maju wzrost o
ponad 11% r/r) czy produkcji przemystowej. Poprawiajace sie wyniki ze sfery makrogospodarczej zaczety
przektadac¢ sie na rynek deweloperski. Wedtug raportéw JLL stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektéw w
obszarze komercyjnym wynoszg obecnie 8,0%, a w segmencie biurowym jest to 8,5%. W 2Q’'17 pustostany
spadty do 5,0% (w klasie A byto to 5,3%, a w klasie B 4,8%). Na koniec ‘16 catkowita podaz powierzchni
biurowej wynosita ok. 730 tys. mkw., a w 1H’17 ok. 40 tys. mkw. (w dzielnicy Nowy Belgrad; w tym 3 faza
projektu Fortyone). Zgodnie z raportami JLL w planach jest wybudowanie ok. 164 tys. mkw. (wiekszo$¢ w
Nowym Belgradzie). Na rynku handlowym oczekuje sie powstania blisko 235 tys. mkw. powierzchni w
perspektywie 2017-20 (w '18 ma zostac ukoriczona galeria Ada Mall przez GTC). Segment ten cechuje sie caty
czas jednym z najnizszych wskaznikdéw zageszczenia powierzchni na 1000 mieszkancéw w Europie (ok. 97
mkw./1000 oséb).
Planowane obiekty handlowe w Serbii Powierzchnia powierzchni biurowej w Belgradzie
Obiekt PEV‘A: e;:;l‘::;a Data ukoriczenia 800 -
Rajiceva 15,3 2017 700 -
600
Ada Mall 34 2018 500 -
Big Fashion Vidikovac 70 2019 400 -
300 A
BW Galerija 93 2020 200 4
Capitol Park Rakovica 21 2017 100
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL 0" 2 o = N @®o < 1 © 9~ =~
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
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WEGRY

Wedtug prognoz gospodarka Wegier przyspieszy w ‘17, co powinno przede wszystkim wynika¢ z silnej
konsumpcji (oczekuje sie wzrostu w wys. 4,6%) oraz niskiego bezrobocia. Dodatkowym czynnikiem
stymulujgcym powinien by¢ takze wzrost przecietnego wynagrodzenia. Zdaniem Cushmann&Wakefield silny
popyt w obszarze handlowym powoduje, ze w nadchodzacych kwartatach ma pojawi¢ sie presja na wzrost
czynszow, podobnie jak poziomdéw wynajecia. C&W szacuje, ze w 1Q'17 zawarto transakcje o wartosci 210
min EUR. Najlepsze galerie sg handlowane przy stopach kapitalizacji na poziomie 5,5%. Pozytywne trendy
analitycy C&W dostrzegaja réwniez w odniesieniu do segmentu biurowego. W swoim raporcie po 1Q'17
wskazujg na rosngce zainteresowanie najemcow, co przektada sie na rekordowo niskie pustostany (ok. 9,2%
na koniec kwartatu; w dzielnicy NCB-S niewynajeta przestrzen odpowiada za jedynie 3,6%). Sytuacja moze
sie nieco zmieni¢ w '18. W ’17 na rynek ma trafi¢ ok. 100 tys. mkw. nowej powierzchni, natomiast w 18 moze
to by¢ az 250 tys. mkw. W minionym kwartale zawarto umowy na niemal 67 tys. mkw., przy srednim okresie
trwania 5 lat. C&W szacuje, ze catkowita podaz biur wynosi
3,35 min mkw. Wedtug analiz JLL w minionym roku na rynek trafito 6 obiektow biurowych, ktére daty tgcznie
ponad 90 tys. mkw.

RUMUNIA

Rumunska gospodarka konsekwentnie kontynuuje wzrost gospodarczy, a PKB w ubiegtym roku wyniosto
4,8% (jeden z najwyzszych w UE). Pozytywne trendy widac rowniez w przypadku sprzedazy detalicznej, ktorej
dynamika w ’16 byta bliska 13,5%. Stopa bezrobocia jest szacowana na 5,5%. Narodowy bank Rumunii caty
czas utrzymuje polityke niskich stép procentowych (od maja’l5 jest to 1,75%). Z raportow JLL wynika, ze do
podwyzek stdp moze dojs¢ najwczesniej w 2H’17. W minionym roku doszto do transakcji inwestycyjnych o
wartosci ok. 860 mIn EUR, czyli o 30% powyzej wyniku z '15 (45% w segmencie biurowym). Réwnoczesnie
nieco nizsza byta liczba transakcji, a w Bukareszcie zrealizowano 70% z nich. Stopy kapitalizacji dla topowych
inwestycji wynoszg obecnie: 7,25% w handlu, 7,5% w obszarze biurowych i 9,0% w przypadku magazyndw.
W ’17 analitycy JLL spodziewajg sie dalszej kompresji stop (wptyw niskiego bezrobocia), z czego mocniejsze
ruchy powinny dotyczy¢ segmentu logistycznego. Czynsze w przeliczeniu na mkw. sg stabilne i srednio
wynosza 18,5 EUR/mkw./m-c. W ’16 popyt na powierzchnie biurowe wynidst 364 tys. mkw., co implikuje
przyrost o 46% r/r (netto byto to 155 tys. mkw., dynamika 42%). Najaktywniejsze byty ponownie sektory IT
oraz BPO. Poziom pustostanéw na koniec roku wynidst 13,5%, jednak oczekiwany jest jego spadek w '17. W
br. ukoriczona ma by¢ powierzchnia w wys. 184 tys. mkw.

BULGARIA

Wedtug danych Oxford Economics PKB Butgarii w 1Q’17 wyniosto 3,5%, a w 17 dynamika ma wynies¢ 2,5%.
W krétkim okresie spodziewane jest ostabienie popytu zewnetrznego i utrzymanie niskich stép
procentowych. W 1H’17 doswiadczylismy lekkiego spadku stop kapitalizacji, zaréwno na rynku handlowym,
jak i biurowym (z 8% do odpowiednio 7,5% i 7,75%). Wedtug analiz JLL pustostany w 1H’17 spadty do 10% (z
20% na koniec ‘15 i 12% w ‘16). W strukturze popytu zauwazalny jest wzrost zainteresowanie sektoréw IT
oraz BPO/SSC (odpowiadaty za 60% zawartych w ’16 umdow najmu), a takze zwiekszona liczba zawieranych
przedwstepnych umoéw najmu. JLL raportuje, ze w obszarze handlowym lekki rozwdj dotyczy jedynie
obiektow zlokalizowanych poza Sofig. Nasycenie powierzchnig komercyjng na 1000 mieszkanncéw wynosi
obecnie 320 mkw. (faczna podaz wynosi 424 tys. mkw., z czego 12 tys. mkw. dostarczono w ubiegtym roku).
Na rynku handlowym doszto dodatkowo do sprzedazy 4 obiektéw, a szacunkowa wartosc¢ transakcji wynosita
420-430 min EUR.

CHORWACIA

Po dtugim okresie recesie gospodarka Chorwacji zaczeta sie odbudowywac. W 1Q’17 dynamika PKB wyniosta
2,5%, przyspieszyta rowniez sprzedaz detaliczna, a stopa bezrobocia uksztattowata sie na poziomie 10,8%. Na
rynku nieruchomosci biezace stopy kapitalizacji wynoszg odpowiednio: 7,25% dla obszaru handlowego,
8,25% dla segmentu biur oraz 9,25% w przypadku logistyki. Poziom pustostanéw na rynku biurowym spadt
w 1H’17 do ok. 9% (z 10% w ’16). Jednoczesnie na rynek w ciggu ostatnich 12 miesiecy trafity tylko 2 projekty
o tacznej powierzchni 16,5 tys. mkw. (popyt wystepowat gtéwnie dzieki realokacjom). Stawki najmu dla
najlepszych lokalizacji pozostajg stabilne i ksztattujg sie na poziomie 14-15 EUR/mkw./m-c. W przypadku
segmentu handlowego na terenie Zagrzebia w ubiegtym roku nie otworzyto sie zadne nowe centrum

GTC

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

handlowe, a aktywnos¢ deweloperow pojawiata sie raczej w mniejszych miastach (jak np. w Puli, gdzie
uruchomiono retail park o powierzchni 13 tys. mkw.). Nasycenie powierzchnig na jednego mieszkarica wynosi
obecnie 500 mkw./1000 oséb. Catkowita powierzchnia uzytkowa pozostaje stabilna od kilku lat i wynosi 447
tys. mkw. Stawki najmu w galeriach sg bliskie 20-22 EUR/mkw./m-c.

Podaz i popyt na chorwackim rynku biurowym Powierzchnia handlowa i podaz w Zagrzebiu
50 4 500 -
45 450
40 400 -
35 1 350
30 300
25 A 250
20 200
15 4 150 4
10 4 100 -+
5 4 50 A
0 - 0 A n
g 8 2 8 & 5 8 8 8 2 B g g 8 g9 §& 2 ¥ 49 928 5
= 8 % 8 5 8§ 8 % ®§ B § 8 8 R 8 R B R ® &
Podaz [tys. mkw.] B Popyt [tys. mkw.] Powierzchnia handlowa [tys. mkw.] B Podaz [tys. mkw.]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
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WYNIKI ZA 2Q’17

GTC wypracowato w 2Q’17 28,2 min EUR przychodoéw, ok. 41,9 min EUR EBITDA i 27,5 min EUR zysku netto.
Pomimo sprzedazy dwdéch obiektow z portfolio (galerie Burgas i Stara Zagora) i braku wptywow z czesci
mieszkaniowej, deweloper utrzymat przychody na zblizonym poziomie. Spdtka zaraportowata
ok. 41,9 min EUR EBITDA, co w duzej mierzej jest pochodng wyzszej rewaluacji na posiadanych inwestycjach
(26,7 min EUR vs 16,6 mIn EUR przed rokiem; zyski dotyczyty przede wszystkim Galerii Pétnocnej i oddanego
do uzytku 3 etapu biurowca FortyOne w Belgradzie). Po oczyszczeniu o rewaluacje EBITDA wyniostaby 15,2
min EUR (spadek o 14% r/r; grupa rozpoznata koszty z tyt. ptatnosci w formie akcji w wys. 2,1 min EUR, co
przetozyto sie na wzrost kosztéow zarzgdu w minionym kwartale). Wedtug naszych obliczen LtV netto na
koniec 2Q’17 uksztattowato sie na poziomie 43,8% (-1,8 p.p. r/r).

Wyniki skonsolidowane GTC [mIn EUR]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17

Przychody 29,6 30,4 28,0 29,4 30,8 28,0 31,6 29,8 30,2 28,2
Wynik brutto ze sprzedazy 20,0 20,1 19,5 20,4 21,4 21,2 22,9 21,8 21,9 21,1
EBITDA 17,2 15,4 15,5 44,0 25,2 34,4 333 62,3 43,3 41,9
EBITDA adj.* 17,6 16,9 15,9 15,5 17,8 17,8 18,0 17,1 18,9 15,2
EBIT 17,1 15,3 15,4 43,8 25,1 34,3 33,2 62,2 43,1 41,9
EBIT adj.* 17,5 16,8 15,8 15,4 17,7 17,7 17,8 17,0 18,7 15,2
Wynik brutto 3,8 7,4 10,8 33,5 18,6 27,4 24,5 54,0 33,1 35,0
Wynik netto 7,9 -1,8 10,8 26,8 16,3 18,9 71,4 53,0 32,1 27,5

Wynik netto adj.** 7,5 73 8,0 6,4 9,2 9,1 8,2 7,5 9,9 7,1

marza brutto ze sprzedazy 67,6% 66,2% 69,6% 69,5% 69,5% 75,7% 72,5% 73,1% 72,5% 74,8%
marza EBITDA adj. 59,5% 55,5% 57,0% 52,9% 57,8% 63,6% 56,7% 57,5% 62,4% 54,0%
marza EBIT adj. 59,1% 55,1% 56,6% 52,4% 57,4% 63,2% 56,4% 57,0% 61,9% 53,9%
marza netto adj. 25,3% 24,1% 28,7% 21,9% 30,0% 32,6% 25,9% 25,2% 32,7% 25,1%
Odpisy -0,4 1,4 -0,4 28,5 7.4 16,6 15,3 45,2 24,4 26,7

Réznice kursowe -3,5 1,8 1,4 1,6 0,3 2,8 -0,5 -0,2 -3,8 -0,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka; * wyniki skorygowane o wartos¢ odpiséw; **korekta o rewaluacje portfolio i réznice kursowe

Przychody ze sprzedazy [min EUR] i marza brutto SG&A vs przychody ze sprzedazy [min EUR]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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EBITDA i EBITDA adj. o odpisy [min EUR] Wynik netto i wynik netto adj. [mIn EUR]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédio: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Wyniki wg segmentow dziatalnosci

W segmencie komercyjnym GTC wypracowato 28,2 min EUR przychodéw, z czego z wptywow z tyt. czynszu
pochodzi 21,4 min EUR (+1% r/r). Warto zwréci¢ uwage, ze deweloper utrzymat obroty na zblizonym
poziomie pomimo zbycia dwdch obiektéw handlowych (galerie Burgas i Stara Zagora), co zostato osiggniete
m.in. dzieki poprawie wskaznikéw wynajmu i lepszych stawek czynszu. Rentownos¢ brutto dywizji byta bliska
75%. W przypadku dziatalnosci mieszkaniowej spéta nie wygenerowata przychoddw, co jest efektem
wygaszania tego segmentu. W ujeciu geograficznym gtéwnymi rynkami sg Polska (w 2Q’17 odpowiadata za
ok. 44% wptywow i wyniku brutto) oraz Wegry (ok. 18% zysku).

Wyniki historyczne segmentéw [min EUR]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17

Przychody 29,6 30,4 28,0 29,4 30,8 28,0 31,5 29,9 30,2 28,2
obiekty komercyjne 26,6 26,2 25,9 26,2 27,1 27,9 30,0 29,3 29,8 28,2
mieszkania 3,0 4,2 2,0 31 37 0,1 1,5 0,7 04 0,0

Wynik brutto segmentu 20,0 20,1 19,5 20,4 21,4 21,2 22,9 21,0 219 21,1
obiekty komercyjne 19,6 20,1 19,2 19,5 20,6 21,2 22,8 21,9 21,8 21,1
mieszkania 0,4 0,0 0,2 0,9 0,8 0,0 0,1 -0,9 0,1 0,0

marza brutto ze sprzedazy 67,6% 66,2% 69,6% 69,4% 69,5% 75,7% 72,5% 70,1% 72,5% 74,8%
obiekty komercyjne 73,7% 76,8% 74,2% 74,4% 75,9% 75,9% 75,8% 74,9% 73,3% 74,8%
mieszkania 13,2% 0,5% 10,9% 27,5% 22,2% 1,3% 6,5% - 14,3% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

GTC | 15
RAPORT ANALITYCZNY



Wyniki segmentu najmu
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Wyniki brutto segmentu mieszkaniowego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Powierzchnia i obtozenie aktywéw handlowych (wg kraju)
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Obtozenie w segmencie biurowym Obtozenie w segmencie handlowym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Najwazniejsze aktywa w portfolio

Obiekt Typ aktywa Kraj Miasto BV [min EUR] GLA [tys. mkw.] Czynsz [EUR/mkw./m-c] Obtozenie [%]
Galeria Jurajska Handel Polska Czestochowa 169 49 19,8 96%
City Gate Biura Rumunia Bukareszt 147 48 18,2 92%
Avenue Mall Zagrzeb Handel Chorwacja Zagrzeb 103 34 21,1 100%
Korona Office Complex Biura Polska Krakéw 80 38 14,9 90%
Center Point Biura Wegry Budapeszt 79 41 12,6 97%
uBP Biura Polska t6dz 72 40 12,5 93%
Duna Tower Biura Wegry Budapeszt 63 31 12,4 93%
FortyOne Biura Serbia Belgrad 62 28 15,8 91%
Aeropark Business Centre Biura Polska Warszawa 53 29 14,3 79%
Spiral Biura Wegry Budapeszt 50 31 10,6 100%
Suma/srednia 878 369 16,3 94%

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

Na koniec 2Q’17 zadtuzenie brutto spotki wynosito 930 min EUR. Sktadajg sie na to kredyty o wartosci
747 min EUR oraz obligacje o wartosci niemal 183 min EUR. Zdecydowana wiekszo$¢ kredytow jest
zabezpieczona hipotekg na poszczegdlne projekty inwestycyjne (ok. 78%). Warto zaznaczy¢, ze blisko 78%
dtugu zostato zaciggniete ze statym oprocentowaniem. Dodatkowo az 85% zadtuzenia jest wyrazone w EUR.
Spétka stara sie stosowac hedging naturalny poprzez dopasowanie waluty kredytéw i obligacji do waluty
stawki najmu, co ma zapobiega¢ negatywnym réznicom kursowym (w PLN sg wyrazone jedynie obligacje).
Na koniec 2Q’17 LtV netto wynosito 43,8% (w ujeciu brutto byto to 55,0%).

Harmonogram sptat w kolejnych latach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

Do perspektyw dewelopera w kolejnych kwartatach podchodzimy z optymizmem i spodziewamy sie, ze
wyniki ulegng zdecydowanej poprawie. Pod koniec biezgcego kwartatu otwarta zostanie Galeria Pétnocna i
w modelu przyjmujemy, ze w zwigzku z tym GTC wykaze kolejne zyski z rewaluacji tej inwestycji (mocniejszy
wptyw na przychody widoczny w 4Q’17). Do uzytku ma by¢ przekazany réwniez maty biurowiec Artico.
Podsumowujac, liczymy ze w 3Q’17 spdtka wykaze ok. 32,5 min EUR przychoddw, ok. 74,1 min EUR EBITDA
(w 3Q’16 byto 33,3 min EUR; po oczyszczeniu o rewaluacje ok. 20,4 min EUR vs 18,0 min EUR przed rokiem)
i 10,1 min EUR zysku netto.

W perspektywie catorocznej liczymy, ze ukonczenie inwestycji w 2 H'17, przetozy sie na istotne zwiekszenie
wynikow grupy. Estymujemy, ze obroty podniosg sie do 129,3 min EUR, przy jednoczesnej kontynuacji
wzrostu rentownosci brutto ze sprzedazy (do 74,5%; +1,9 p.p. r/r; po czesci jest to efekt braku rezultatow w
czesci mieszkaniowej). Szacujemy, ze oczyszczona o rewaluacje EBITDA wyniesie 77,5 min EUR (raportowany
wynik estymujemy na 220,4 min EUR; zaktadamy rewaluacje przede wszystkim na obiekcie Galeria P6tnocna).

W segmencie komercyjnym GTC utrzymuje wysokg, ok. 75%, rentownos¢ brutto na posiadanych obiektach.
W przeciwienstwie do wczesniejszych lat nie zaktadamy utraty wartosci istniejgcych projektow. W naszej
ocenie wiekszo$¢ rynkéw, na ktérych obecnie dziata spétka, ustabilizowata sie (szczegdlnie w rejonie SEE) i
dostrzegamy szanse do matych przeszacowan. In plus oceniamy rowniez matg ekspozycje w segmencie
biurowym na rynek warszawski, ktéry boryka sie z ogromng nadpodazg nowej powierzchni.

Poza spodziewanym wzrostem wynikéw, zwracamy uwage na ambitne plany rozbudowy portfolio, ktéra ma
nastgpi¢ na przestrzeni 2017-20. W okresie 2H’17-18 grupa zamierza dostarczy¢ ok. 129 tys. mkw. nowej
powierzchni, w tym m.in. Galerie Pétnocng (pow. uzytkowa 65 tys. mkw., otwarcie we wrzesniu) oraz
centrum handlowe Ada Mall w Serbii (ponad 34 tys. mkw.). W fazie wczesnego planowania sg projekty o
tacznej powierzchni kolejnych 224 tys. mkw. (inwestycje te maja by¢ realizowane w latach 2018-20). Tym
samym tgcznie GTC w perspektywie 3 lat zamierza oddaé¢ do uzytku ok. 350 tys. mkw., przy obecnie
posiadanych ok. 600 tys. mkw.

Po udanej emisji akcji w 4Q’15, deweloper pozyskat srodki, ktdre przeznaczyt na nabycie kilku obiektow (Duna
Tower w Budapeszcie, Pixel w Poznaniu oraz inwestycje w Rumunii, czyli Premium Plaza i Premium Point;
akwizycje uznajemy za udane). Wysoka pozycja gotowkowa, ktorg grupa utrzymuje w naszej ocenie sprawia,
ze mozliwe s dalsze akwizycje (i to pomimo ambitnego planu rozwoju). W perspektywie kolejnych okreséw
spodziewamy sie, ze jeszcze w 2017 deweloper bedzie istotnie poprawiat wyniki w segmencie najmu (efekt
oddania do uzytkowania kolejnych duzych inwestycji). W modelu nie zaktadamy budowy Galerii Wilanéw
(wczesniej przyjmowalismy, ze obiekt bedzie otwarty w 2020 roku; spoétka caty czas boryka sie z odmowami
ze strony wifadz dzielnicy; ewentualna zgoda na rozpoczecie prac budowlanych sktonitoby nas do
podniesienia zatozen wynikowych i samej wyceny).

GTC
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Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe) [min EUR]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16  1Q'17  2Q'17 3Q17P  4Q'17P  1Q'18P  2Q'18P  3Q'18P  4Q'18P 2015 2016 2017  2018P  2019P
Przychody 308 28,0 316 29,8 30,2 28,2 325 38,4 39,4 385 39,8 413 117,4 1203 1293 158,9 195,1
Wynik brutto ze sprzedazy 21,4 21,2 22,9 218 21,9 21,1 24,6 288 289 288 30,2 30,9 80,0 87,3 96,4 118,7 1457
EBITDA 25,2 34,4 333 62,3 433 41,9 74,1 61,5 243 22,7 24,7 100,8 92,2 1553 2209 1725 2047
EBITDA adj. 17,8 17,8 18,0 17,1 18,9 15,2 20,4 23,0 243 22,7 24,7 24,8 66,0 70,7 77,5 9,5 1183
EBIT 25,1 34,3 33,2 62,2 43,1 41,9 74,0 614 243 22,6 24,5 100,7 91,7 1548 2204 1721 204,1
EBIT adj. 17,7 17,7 17,8 17,0 18,7 15,2 20,2 229 243 22,6 24,5 24,7 65,5 70,2 771 96,1 117,7
Wynik netto 16,3 18,9 71,4 53,0 321 27,5 53,7 435 13,3 11,7 128 74,0 436 159,6 156,8 1118 1343
Wynik netto adj. 9.2 91 82 75 9,9 71 10,1 12,3 13,3 11,7 128 12,4 29,3 34,1 394 50,2 64,3
marza brutto ze sprzedazy  69,5%  757%  72,5%  73,1%  72,5%  748%  758%  749%  733%  748%  758%  749% 682%  72,6%  745%  747%  T47%
marza EBITDA (adj.) 578%  63,6%  567%  57,5%  624%  540%  62,6%  599%  618%  59,0%  620%  60,2% 562%  588%  599%  60,8%  60,7%
marza EBIT (adj.) 57,4%  632%  564%  57,0%  619%  539%  623%  597%  6L6%  588%  617%  59,9% 558%  584%  596%  60,5%  60,3%
marza netto (adj.) 300%  32,6%  259%  252%  32,7%  251%  312%  32,0%  339%  304%  32,1%  302% 249%  283%  305%  31,6%  33,0%
Segment wynajmu
Przychody 271 27,9 30,0 293 29,8 28,2 325 384 39,4 385 39,8 413 105,0 114,33 1289 158,9 195,1
2tyt. caynszu 206 21,1 228 220 221 21,4 24,7 289 29,2 292 302 31,0 79,6 86,5 97,0 1196 1468
ustugi dodatkowe 65 68 72 7,3 7,7 68 7,8 95 10,2 93 96 10,2 254 27,8 31,9 393 483
NOI 20,6 21,1 28 22,0 21 21,4 24,7 289 29,2 29,2 30,2 31,0 79,6 86,5 97,0 1196 146,8
Wynik brutto 20,6 21,2 28 21,9 218 21,1 24,6 288 289 288 30,2 30,9 78,5 86,5 9,3 118,7 1457
marza brutto segmentu 759%  759%  758%  749%  733%  748%  758%  749%  733%  748%  758%  749% 74.8%  756%  747%  747%  747%
Zobowigzania % [mInPLN] 7616 8141 8332 8929 9069 9298 97,0 10016 10589 11380 12139 12898 7391 8929 10016 12898 12864
Nier. Inw. [min PLN] 1351,1 14155 15134 16047 15992 16899 17938 18762 19579 20352 21080 2256,7 12885 16047 18762 22567 24302
Lv 564%  57,5%  551%  556%  567%  550%  541%  534%  541%  559%  576%  57,2% 57,4%  556%  534%  57,2%  52,9%
Segment mieszkaniowy
Przychody 37 01 15 07 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,4 6,0 04 0,0 0,0
Wynik brutto ze sprzedazy 0,8 0,0 01 0,9 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15 0,0 01 0,0 0,0
marza brutto 22,2% 13% 65%  -1419%  14,3% - - - - - - - 12,1%  -01%  143% - -
Zrddto: Dom Maklerski BDM S.A.
Marza brutto ze sprzedazy Przychody [mIn EUR] i marza EBIT
300 - - 90% 300 - - 90%
250 - 75% 250 A - 75%
200 - - 60% 200 - - 60%
150 - L 45% 150 -+ - 45%
100 - - 30% 100 4 r30%
50 1 - 15% 50 1 - 15%
o
0 ——— 0% o T e o a e e e e e e e e
- o~ (321 < wn (o} a o o o (=9 [=9 o o o o ) Ll - - - - ~ 0 D o — o~ o < wn ()
- - - — - - ~ 0 (<)) o - o~ m < wn o o o o o o o - - - o o o~ o o o~ o~
o o O © © o o — bl N o o o~ N NN N N N N N N O O O O O O O O o o
~N ~N ~N N o~ o~ o o o o o o o o o o o~ ~ ~N o~ ~ ~N ~N (] ~N ~N
~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N o~ o~ o~
Przychody [min EUR] marza brutto ze sprzedazy Przychody [min EUR] marza EBIT adj.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody vs SG&A LtV nieruchomosci inwestycyjnych
300 - - 90% 3000 - - 90%
250 - - 75% 2500 - - 75%
200 - - 60% 2000 - - 60%
150 - _// - 45% 1500 - - 45%
100 - - 30% 1000 - - 30%
50 1 - 15% 500 - ||II| L 159
0o 0% O e B e o e L B B e B 0%
- N MO < 0 O Qo a a o a o o o o o
SgSs8:88%3s553333¢% SE23S358588383333238
NNNNNNBERERISRRESER SYST YT IRRRRRRRIRR
Przychody [mIn EUR] marza EBIT adj. — Dtug% Nieruchomosci inwestycyjne LtV
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przeptywy pieniezne [min EUR] Dekompozycja EBIT raportowanego
300 4 300 -
200 200 A
I I = EE =
100 i I
100 -
0
0 4 T T T T T T T T T T ]
wn ) ~ 0 (=) o - o~ o < n =}
-100 S 33 35 9 S 8 8 8 8 8 8
»100 4 ~N ~N N ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~ N ~N
-200
-200 4
-300
200 | -300 -
-400
BMCFO mCFl = CFF EBIT adj. M Rewaluacja portfolio
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
POLITYKA DYWIDENDOWA
Wraz z publikacja wynikdw za 4Q'16 deweloper ogtosit wprowadzenia polityki dywidendowej, co jest
przetomowym wydarzeniem w historii grupy. Wczesniej zarzad grupy ostroznie wypowiadat sie na ten temat,
sugerujac, ze do podziatu zysku moze dojs¢ najwczesniej w '19, co bytoby tozsame ze sptatg obligacji. Obecnie
wtadze spétki stojg na stanowisku, ze pomimo bardzo ambitnego planu rozbudowy portfolio, GTC bedzie w
stanie regularnie dzieli¢ sie zyskiem (pod uwage bedzie brany oczyszczony wynik netto; bez uwzglednienia
rewaluacji wartosci nieruchomosci, réznic kursowych i kwestii podatkowych). Z zysku za 16 wyptacone miato
by¢ 0,27 PLN/akcje (w momencie ogtoszenia strategii dawato to stope dywidendy na poziomie 3,3%).
Réwnoczesnie zarzad zaproponowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego w ramach emisji akcji (max. do 15,5
min waloréw), ktére byty oferowane wytacznie ,klientom profesjonalnym”, ktérzy byli akcjonariuszami GTC
w dniu dywidendy. Podmioty te bedg mogty wybra¢ otrzymanie przystugujacej im dywidendy w formie
pienieznej lub objecie akcji dywidendowych (optaconych w drodze potracenia; w liczbie stanowigcej iloraz
kwoty dywidendy netto i ceny emisyjnej akgji serii L). Prezes Kurzmann zapowiedziat, ze w kolejnych latach
liczy na dwucyfrowe wzrosty DPS.
Oczekiwana sciezka dywidendy Stopa dywidendy i DPS
50 4 0,12 4 - 5%
45 A - 5%
40 - 0,10 1 L 4%
35 - 0,08 - 4%
30 4 - 3%
25 - 0,06 - - 3%
20 A F 2%
15 - 0,04 4 L 2%
10 - 002 | F 1%
54 1%
0 T T T T T T T T 1 0,00 T T T T T 0%
i S a S S 2 2 I N jut 3 a 2 S 2 a I N
5 Q I 5 3 I 5 < 5 I T & ] 8 & R & R
~N ~N
Dywidenda [mIn EUR] DPS [EUR/akcje] Div yield [%]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *bez uwzglednienia wartosci wyemitowanych akcji dywidendowych
GTC
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min EUR] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate, w tym: 1369,8 1346,4 1629,7 1898,9 22838 2460,7 2487,2 2515,7 2544,6 2573,5 2602,5 26315 2660,7
Nieruchomosci inwestycyjne 12213 1288,5 1604,7 1876,2 2256,7 2430,2 24515 24756 2500,0 2524,6 2549,5 2574,6 2599,9
Grunty przeznaczone pod zabudowe 41,4 26,8 13,8 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Inwestycje w jednostkach stowarz. 96,0 23,1 3,8 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Pozostate aktywa trwate 11,0 81 74 74 11,7 15,2 20,4 24,8 29,3 33,6 37,7 41,6 45,4
Aktywa obrotowe, w tym: 147,2 213,1 209,8 215,5 209,3 137,0 183,4 207,3 210,6 207,2 196,3 176,3 145,8
Zapasy 23,5 32 54 72 7,2 7,2 7,2 7,2 72 7,2 7,2 7,2 7,2
Naleznosci 5,0 55 54 53 6,3 76 9,3 10,1 10,3 10,3 10,5 10,6 10,7
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 81,1 169,5 149,8 142,2 135,0 61,3 106,1 129,2 132,4 128,8 117,8 97,8 67,1
Pozostate aktywa obrotowe 37,6 35,0 49,3 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8
Aktywa razem 1517,1 15596 18395 21144 24931 25977 26706 27231 27553 27806 27988 28078 28065
Kapitat wtasny 4272 621,2 790,3 941,1 1021,8 11204 11794 12357 1286,8 13315 13687  1397,0 14148
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 944,7 807,0 852,9 969,9 1258,1 1254,6 1254,6 1244,6 12246 1204,6 1184,6 1164,6 1144,6
Dtugoterm. Cze$¢ kredytdéw i obligacji 802,6 658,7 739,0 847,4 1135,6 1132,2 1132,2 1122,2 1102,2 1082,2 1062,2 1042,2 1022,2
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 142,0 148,2 113,8 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4 122,4
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 145,2 1314 196,3 203,5 2132 222,7 236,5 242,7 243,9 244,5 2454 246,2 247,1
Krotkoterm. Czes¢ kredytéw i obligacji 119,6 80,4 153,9 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2 154,2
Zob. z tyt. dostaw i ustug 19,7 28,8 36,7 41,2 50,9 60,5 74,3 80,5 81,6 82,3 83,2 84,0 84,8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 6,0 22,2 57 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Pasywa razem 1517,1 15596 18395 21144 24931 25977 26706 27231 27553 27806 27988 28078 28065
Rachunek zyskow i strat [min EUR] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 1243 117,4 120,3 129,3 158,9 195,1 232,4 234,7 237,1 239,4 2418 244,2 246,7
Koszty operacyjne 43,2 37,3 33,0 329 40,2 49,3 58,8 59,4 60,0 60,6 61,2 61,8 62,4
Wynik brutto ze sprzedazy 81,1 80,0 87,3 96,4 118,7 145,7 173,6 175,3 177,1 178,9 180,7 182,5 184,3
SG&A 11,7 13,8 15,5 18,2 21,0 26,6 31,3 31,8 320 324 32}, 33,0 333
Aktualizacja wartosci -194,4 26,2 84,6 143,4 76,0 86,4 21,3 24,1 24,4 24,6 24,9 25,1 25,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,6 -0,8 -1,6 -1,1 -1,5 -1,4 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,8
EBITDA -123,8 92,2 155,3 220,9 172,5 204,7 162,7 167,0 169,0 170,9 172,8 174,7 176,7
EBIT -124,3 91,7 154,8 2204 172,1 204,1 162,0 166,0 167,8 169,4 1711 172,8 174,5
Saldo dziatalnosci finansowej -42,5 -29,4 -28,2 -28,4 -34,1 -38,3 -38,4 -38,2 -37,7 -37,1 -36,5 <59 -35,4
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych -27,6 -8,2 -4,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -194,5 55,6 124,6 188,1 138,0 165,8 1236 127,8 130,1 132,3 1346 136,9 139,2
Wynik netto -207,4 43,6 159,6 156,8 111,8 134,3 100,1 103,5 105,4 107,2 109,0 110,9 112,7
hunek przeptyw6w pienigznych [min EUR] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 73,3 73,1 73,3 54,2 79,0 95,1 130,1 124,0 121,0 121,7 123,2 1243 125,6
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -13,9 -22,8 -231,8 -156,1 -309,3 91,2 -5,9 -5,5 -5,8 -5,7 -5,8 -5,9 -5,9
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -32,9 37,4 140,8 93,1 223,1 -77,5 -79,5 -95,4 -112,0 -119,5 -128,3 -138,5 -150,3
Przeplywy pienigzne netto 24,6 88,4 -19,7 -7,6 =73 -73,6 44,7 231 g2 -3,6 -11,0 -20,1 -30,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 56,4 81,1 169,5 149,8 142,2 135,0 61,3 106,1 129,2 132,4 128,8 117,8 97,8
Srodki pienigzne na koniec okresu 81,1 169,5 149,8 142,2 135,0 61,3 106,1 129,2 132,4 128,8 117,8 97,8 67,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -5,2% -5,6% 2,5% 7,5% 22,8% 22,8% 19,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA adj. zmiana r/r 2,7% -6,5% 7,1% 9,6% 24,6% 22,6% 19,5% 1,0% 1,2% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%
EBIT adj. zmiana r/r 2,7% -6,6% 7,3% 9,7% 24,7% 22,5% 19,5% 0,8% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
2Zysk netto adj. zmiana r/r -100,7% - 36,3% 11,7% 38,7% 28,0% 28,9% 1,4% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
Marza brutto na sprzedazy 65,3% 68,2% 72,6% 74,5% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7% 74,7%
Marza EBITDA adj. 56,8% 56,2% 58,8% 59,9% 60,8% 60,7% 60,9% 60,9% 61,0% 61,1% 61,2% 61,3% 61,3%
Marza EBIT adj. 56,4% 55,8% 58,4% 59,6% 60,5% 60,3% 60,5% 60,4% 60,5% 60,5% 60,5% 60,5% 60,5%
Marza netto adj. -0,1% 20,3% 26,9% 28,0% 31,6% 33,0% 35,7% 35,8% 36,1% 36,4% 36,8% 37,1% 37,4%
ROE adj. 0,0% 3,7% 4,1% 3,9% 5,0% 5,8% 7,1% 6,9% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
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%
Dtug 922,2 739,1 892,9 1001,6 1289,8 1286,4 1286,4 12764 12564 12364 12164 11964 11764
D/(D+E) 60,8% 47,4% 48,5% 47,4% 51,7% 49,5% 48,2% 46,9% 45,6% 44,5% 43,5% 42,6% 41,9%
D/E 155,0% 90,1% 94,3% 90,0% 107,2% 98,1% 92,9% 88,2% 83,8% 80,1% 76,9% 74,2% 72,2%
Odsetki / EBIT adj. 66,3% 50,7% 42,0% 37,1% 35,7% 32,7% 27,4% 27,0% 26,4% 25,8% 25,1% 24,4% 23,8%
Dtug / Kapitat wtasny 215,9% 119,0% 113,0% 106,4% 126,2% 114,8% 109,1% 103,3% 97,6% 92,9% 88,9% 85,6% 83,2%
LtV 75,5% 57,4% 55,6% 53,4% 57,2% 52,9% 52,5% 51,6% 50,3% 49,0% 47,7% 46,5% 45,2%
Dtug netto 841,1 569,6 743,1 859,4 1154,9 1225,0 11803 11472 11240  1107,6 10985  1098,6  1109,3
Dtug netto / Kapitat wiasny 1,97 0,92 0,94 0,91 1,13 1,09 1,00 0,93 0,87 0,83 0,80 0,79 0,78
Dtug netto / EBITDA adj. 11,92 8,63 10,51 11,09 11,96 10,35 8,34 8,03 7,77 7,57 7,42 7,34 7,33
Dtug netto / EBIT adj. 12,00 8,70 10,58 11,15 12,02 10,41 8,39 8,09 7,84 7,65 7,51 7,44 7,44
EV 1838,4 1571,9 1744,1 1861,2 2156,7 2226,9 2182,1 2149,0 2125,8 2109,4 2100,4 2100,4 21111
Dtug / EV 50,2% 47,0% 51,2% 53,8% 59,8% 57,8% 59,0% 59,4% 59,1% 58,6% 57,9% 57,0% 55,7%
CAPEX / Przychody 20,8% 28,6% 77,5% 126,5% 194,7% 46,7% 2,6% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 5174,5% 6585,3% 19927,1% 39014,5% 71471,4% 14770,7%  794,5% 523,7% 463,3% 382,3% 342,9% 305,6% 280,4%
Amortyzacja / Przychody 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9%
Zmiana KO / Przychody -7,2% -24,7% -4,9% -2,1% -5,5% -4,2% -5,2% -2,3% -0,4% -0,2% -0,3% -0,3% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -130,5%  -419,5% 201,3% 30,2% 29,4% 22,8% 32,5% 231,9% 43,6% 23,3% 33,5% 28,4% 30,9%
Wskazniki rynkowe* 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P  2025P  2026P
mc/s 83 8,8 8,6 8,0 6,5 53 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2
P/E adj. - 43,3 31,7 28,4 20,5 16,0 12,4 12,3 12,0 11,8 11,6 11,4 11,2
P/BV adj. 2,1 1,6 13 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
P/CE adj. 9,1 4,7 4,9 5,0 4,8 6,7 4,8 4,3 4,2 4,2 4,4 4,8 5,5
EV/EBITDA adj. 26,0 23,8 24,7 24,0 22,3 18,8 15,4 15,0 14,7 14,4 14,2 14,0 14,0
EV/EBIT adj. 26,2 24,0 24,8 24,2 22,4 18,9 15,5 15,1 14,8 14,6 14,4 14,2 14,2
EV/S 14,8 13,4 14,5 14,4 13,6 11,4 9,4 9,2 9,0 8,8 8,7 8,6 8,6
BVPS 1,0 1,4 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0
EPS adj. 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS adj. 0,2 0,5 0,4 04 0,5 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 04
Dywidenda [min EUR] 0,0 0,0 0,0 8,1 31,1 35,7 41,1 47,2 54,3 62,5 71,8 82,6 95,0
DPS [EUR] 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 0,13 0,15 0,18 0,20
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 3,0% 3,5% 4,0% 4,6% 5,3% 6,1% 7,0% 8,0% 9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 9,37 PLN/akcje; *dane w EUR
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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/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

salecenie cena poprzedniai poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa

Akumuluj 10,73 Akumuluj 10,00

Akumuluj 10,00 Akumuluj 7,33

Akumuluj 7,33 Akumuluj 573

Akumuluj 5,73 -- -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’17

Kupuj 2 20%

Akumuluj 6 60%

Trzymaj 1 10%

Redukuj 1 10%

Sprzedaj 0 0%
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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 pgu(zjizl:gcaji kurs
23.08.2017 15:10 CEST 9,37
11.05.2017 12:20 CEST 9,09
02.06.2016 - 6,39

16.03.2015 - 4,82

WIG

62613
61 840
44926

52729
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
EV/EBIT - stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
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 kapitatéw 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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnarn, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ 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 sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego 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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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé 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$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagnac 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 23.08.2017 roku (15:10 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 28.08.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data 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.
Zrodta 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 s oparte
wytacznie o analize przeprowadzonga przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostana zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia 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/analitykdw 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 czestotliwo$¢ 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 23.08.2017 roku:

= BDM nie 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 podmiot6éw z nim powigzanych.
Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.
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 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.
BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych 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 instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktéw interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze
BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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