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Deweloperzy
Polska

Cena biezaca 23,8 PLN
Cena docelowa 23,9 PLN *
Kapitalizacja 5,2 mld PLN
Free float 2,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 19,54 min PLN

* 5,98 EUR; dla docelowego kursu EUR/PLN = 4,0

DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu
G I C Trzymaj
GTCE.WA; GTC.PW (Podtrzymana)

Defensywna spoétka, ale potencjatu brak

GTC charakteryzuje sie obecnie walorami spétki defensywnej.
Deweloper posiada bardzo duzy bank wybudowanych obiektéw,
ktorego potencjal do generowania wyniku operacyjnego powinien
pozostawaé stabilny. Pojedyncze pozytywne zdarzenia, takie jak
sprzedaz dwéch biurowcéw w Warszawie, maja bardzo ograniczone
przelozenie na wycene spétki. Transakcja moze przy zalozeniu

Struktura akcjonariatu

petnego reinwestowania srodkéw zwiekszyé wycene dewelopera o co
najwyzej 1,5% (spétka ma bardzo duze aktywa). Najwazniejszymi
determinantami wartosci waloréow GTC pozostaja czynniki makro, a
wiec rentownos¢ obligacji i stopy kapitalizacji nieruchomosci. Spadek
stop kapitalizacji w rejonie Europy Srodowej jest juz naszym zdaniem
wiasciwie uwzgledniony w wycenie spétki. Deweloper notowany jest z
premia do wartosci ksiegowej (P/BV 1,35), co jednak jest

Kardan N.V. (poprzez GTC REH) 43,14%
AVIVA OFE BZ WBK 7,24%
ING OFE 6,24%
Free float 43,38%
Profil spétki

GTC jest jednym z najwiekszych deweloperow

dziatajgcym na rynku nieruchomosci komercyjnych w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Spétka posiada
w portfelu nieruchomosci o tacznej powierzchni do
wynajecia ok. 457 tys. mkw. Dodatkowym segmentem
dziatalnosci GTC jest budowa i sprzedaz mieszkan.

uzasadnione oczekiwanym wzrostem wyceny nieruchomosci i
programem inwestycyjnym. Mozliwosci przekroczenia prognoz w
zakresie nowych inwestycji sa raczej ograniczone. Pomimo trudnej
sytuacji zwigzanej z pogorszeniem koniunktury gospodarczej, na
rynku komercyjnym brakuje typowych distressed assets. Z uwagi na
lepsze niz oczekiwane parametry dotyczace aktywéw (dane
opublikowane w marcu 2010), podnosimy nasza cene docelowa, nie
zmieniamy jednak rekomendacji inwestycyjnej. Wiekszy potencjat

Wazne daty

31.08.2010 - raport PSr 2010
15.11.2010 - raport Q3 2010

dostrzegamy w innych spoétkach z sektora deweloperskiego.

Dane o aktywach a koniec 2009 roku a zlozenia DI BRE
Dane dotyczace aktywow GTC, opublikowane przez spétke po wynikach
2009 roku, oceniamy pozytywnie. Wyzsze od naszych zatozen okazaty sie

Strategia dotyczaca sektora
Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperéw

stopy kapitalizacji, co swiadczy o bardziej konserwatywnych zatozeniach
przyjetych w wycenach na koniec ubiegtego roku. Zjawisko wzrostu stop
kapitalizacji jest naszym zdaniem przejSciowe i powinno w najblizszym

mieszkaniowych. Uwazamy, ze sektor jest allec e e ) = S '
bezpieczniejszy niz branza budowlana i posiada Czasie sig odwrociC. Z drugiej strony, wyzsze niz oczekiwalismy okazaty sie
wigkszy potencjat wzrostowy niz najwieksi czynsze. Mimo, iz w wybranych obiektach sg one wysokie na tle rynku, ich
deweloperzy komercyjni. Sektor deweloperow poziom powinien pozosta¢ stabilny, ze wzgledu na dtugoterminowy
komercyjnych  oceniamy  stosunkowo  neutralnie, charakter uméw najmu.
przyznajac, ze ma on obecnie cechy defensywne.
Konwergencja stop kapitalizacji a wycena innych spoétek
Kurs akcji GTC na tle WIG Wycena GTC dyskontuje przysztg konwergencje stop kapitalizacji.
275 Uwazamy, ze zjawisko to faktycznie bedzie miato miejsce i uwzgledniamy je
PLN w prognozach. Stopy kapitalizacji nieruchomosci w wybranych krajach sg
znacznie wyzsze niz rentownos¢ obligacji rzadowych. Przyktadowo, w
%4 przypadku Polski jest to aktualnie (5,8% dla obligacji 10-letnich i 6,9-8,5%
dla nieruchomosci komercyjnych). Uwazamy, ze rdznica miedzy
233 [ " ‘ rgntownoéciq obligacji_ a stopami kapitalizacji bedzie w przysziosci zbliza¢
sie do okoto 1% srednio (przedziat 0,25%-1,5%).
212 (min EUR) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 114,5 156,4 193,0 188,2 205,4
191 EBIT bez rewaluacji 48,3 50,1 80,5 84,5 91,4
oTC WG marza EBIT 42,1% 32,0% 41,7% 44,9% 44,5%
Wycena nieruchomosci 235,6 -172,3 193,0 227,8 223,9
17.0 f
09.05.26 09.08.26 091126 1002-26 10.05.26 EBIT z rewaluacjg 283,9 -122,1 273,6 312,3 315,3
Zysk netto 165,2 -125,2 184,3 175,3 182,9
P/BV 1,2 1,4 1,1 1,0 0,9
Maciej Stoklosa P/E 79 B 71 74 71
(48 22) 697 47 41 PICE 7.9 - 71 7.4 7.
maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 75 20.2 9.4 8.6 8.7
www.dibre.com.pl DYield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2010

Q1 2010: wyniki nie zaskakuj a

Wyniki GTC za Q1 2010 oceniamy neutralnie, pomimo odchyleA na poszczegolnych poziomach
rachunku wynikéw, w stosunku do prognozy. Odchylenie na poziomie przychodow ttumaczymy
gtéwnie zbyt wysokim poziomem prognozowanych przychoddéw z dziatalnosci deweloperskiej w
segmencie mieszkaniowym. Przychody w segmencie determinowane sg przez moment
przekazywania lokali klientom. Wynik w ramach dziatalnosci komercyjnej jest bliski
oczekiwaniom. Brak pozytywnej wyceny nieruchomosci w budowie interpretujemy neutralnie. Nie
ma znaczenia, w ktérym kwartale wycena ta wystapi (w Q2, czy w Q1). Wyniki Q1 2010 nie majg
raczej wpltywu na ocene atrakcyjnosci inwestycyjnej spétki. Najwazniejsza dla akcjonariuszy GTC
jest warto$¢ aktywow spoiki, a ta z kolei zwigzana jest gtéwnie z rozwojem sytuacji makro. Dane
finansowe, zgodnie z metodologig prognozy wynikow Q1 2010, przedstawiamy w PLN. Obecnie
postanowili§my, zgodnie z konsensusem prognoz i wycen, dokona¢ zmiany waluty, w ktérej
dokonujemy prognoz, na EUR.

Wyniki GTC Q1 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

min oznica oznica miana
In PLN Q12010 Q12010P  Rézni k°"se";‘fp Rézni Q12009  Zmi
Przychody ze sprzedazy 148,2 220,5 -32,8% 162,3 -8,7% 203,2 -27,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 98,0 104,6 -6,3% - - 95,9 2,2%
Marza % 66,1% 47,4% - - - 47,2% -
EBIT bez rewaluacii 75,7 79,3 -4,5% - - 38,8 95,0%
Marza % 51,1% 36,0% - - - 19,1% -
Wycena nieruchomosci -1,7 22,5 -107,6% - - 113,5 -101,5%
EBIT 74,0 101,8 -27,3% 85,7 -13,6% 152,3 -51,4%
Marza % 50,0% 46,2% - 52,8% - 75,0% -
Zysk brutto przed 22,9 55,3 -58,6% - - 100,3 77,2%
opodatkowaniem

Marza % 15,4% 25,1% - - - 49,3% -
Zysk netto 24,8 40,6 -38,9% 39,3 -36,7% 9,7 157,4%
Marza % 16,8% 18,4% - 24,2% - 4,7% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., GTC, PAP

Przychody GTC w Q1 2010 byly istotnie nizsze od naszych oczekiwan, co wynika z
przeszacowania przychodéw z dziatalnosci deweloperskiej w segmencie mieszkaniowym.
Przychody w segmencie dziatalnosci mieszkaniowej i ustug wyniosty tacznie 53,9 min PLN
(prognoza: 194,3 min PLN). taczna marza brutto dla obu segmentéw wyniostg 6,9%, czyli byta
nizsza, niz prognozowalismy (12,5%). Wyzsze za to niz oczekiwania byly przychody z najmu
netto (94,3 min PLN, prognoza: 92,5 min PLN).

Wyniki GTC Q1 2010 w segmentach vs. prognoza

(min PLN) Wynajem Ustugi Dz. deweloperska

Przychody 28,0 25,9
Koszty 26,7 23,5
Zysk brutto 94,3 1,3 2,4
Marza % 4,6% 9,3%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., GTC, PAP

Nizsze niz zaktadalismy okazaly sie koszty og6lne (22,6 min PLN, prognoza: 24,7 min PLN).
Zamiast zysku na wycenie nieruchomosci w budowie w wysokosci 22,5 min PLN, GTC
zaprezentowat strate na wycenie nieruchomosci w wysokosci 1,7 min PLN. Zaskoczenie na
poziomie wyceny nieruchomosci oceniamy neutralnie. Nie ma naszym zdaniem znaczenia, czy
wycena nieruchomosci w budowie bedzie miata w Q1 2010, czy w Q2 2010. Pozostate
przychody operacyjne netto byty o0 1 min PLN wyzsze, niz prognozowalismy.

Dziatalno$¢ finansowa obnizyta wynik GTC o 51,1 min PLN (prognoza: 46,6 min PLN).
Gtéwnym czynnikiem odchylen byt nizszy udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych (5,3 min
PLN, prognoza: 14,8 min PLN). W tej pozycji zaktadali$my rewaluacje inwestycji w toku w
Czechach. Rewaluacja ta mogta nie nastgpi¢, co wptyneto na nizszy wynik. Koszty odsetkowe
netto wyniosty 61,4 min PLN (prognoza: 54,6 min PLN), ujemne réznice kursowe zas -1,85 min
PLN (prognoza: 0 min PLN).

Podatek odroczony wyniést 6,8 min PLN (prognoza: 10,5 min PLN), strata mniejszosci za$ 8,8
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min PLN (prognozowany zysk w wysokosci 4,1 min PLN). Ostatecznie, zysk netto wynidst 24,8
min PLN (prognoza: 40,6 min PLN).

Wycena aktywow GTC

Portfel uko nczonych aktywow komercyjnych

Ponizej prezentujemy wycene poszczegolnych aktywéw GTC. W poréwnaniu do poprzedniego
raportu, uwzgledniamy informacje zamieszczone w danych o aktywach, opublikowanych w
marcu 2010 roku. Wyzsze w porownaniu do naszych wczesniejszych zatozen stopy
kapitalizacji na koniec 2009 roku i wyzsze czynsze implikujg wyzszg wycene aktywéw.

Uko iczone inwestycje komercyjne GTC (%, m2, EUR/m2, %, min EUR)

T Sredni czynsz Yield Wycena *
Udzial
Nazwa Miasto GTC Powierzchnia * 2009 2010P 2009 2010P 2009 2010P
Biura
Globis Poznan Poznan 100,0% 13 000 15,0 155 7,35%  7,0% 30,4 34,4
Topaz ** Warszawa 100,0% 11 080 16,0 16,5 7,50%  7,0% 28,0  0,0*
Galileo Krakéw 100,0% 10 300 11,8 12,8 825%  7,0% 20,5 22,6
Newton Krakéw 100,0% 10 480 11,8 12,2 810%  7,0% 21,0 21,8
Edison Krakéw 100,0% 10 400 17,0 175  7,75%  7,0% 24,2 31,2
Nothus (Okecie BP) Warszawa 100,0% 9 140 18,0 185 7,50%  7,0% 22,9 29,0
Zephirus Warszawa 100,0% 9 140 17,0 175 7,7%% 7,0% 22,4 27,4
Platinium 1 Warszawa 100,0% 9 040 21,0 216 7,50%  7,3% 27,0 32,4
Platinium 2 Warszawa 100,0% 8 900 21,0 216 7.60%  7,3% 26,0 31,7
Platinium 3 Warszawa 100,0% 11 300 17,0 17,5 7,50%  7,0% 25,7 33,7
Nefryt ** Warszawa 100,0% 15 300 19,0 19,6  7,50%  7,0% 428 0,0
Globis Wrocaw Wroctaw 100,0% 14 700 16,0 16,5 7,75%  7,0% 36,1 41,4
CB Kazimierz Krakéw 100,0% 15 300 18,0 185 7,75%  7,0% 38,1 48,1
Center Point | + II Budapeszt 100,0% 41760 14,0 14,4  7,75%  7,0%  102,7 1025
Spiral 1+2 Budapeszt 100,0% 31069 14,0 14,4  875%  7,5% 46,0 70,9
GTC House Belgrad 100,0% 13 500 18,0 18,9 9,00%  83% 38,0 36,9
Avenue 19 Belgrad 100,0% 17 846 19,0 19,6 9,00%  83% 473 49,3
GTC Square Belgrad 100,0% 23590 16,0 16,5 9,00%  83% 41,9 54,5
City Gate Bukareszt 61,8% 43000 23,0 250 9,50%  8,0% 1640  160,0
Prague Marina 1 Praga 32,1% 4241 14,5 145 7,80%  7,0% 6,2 10,6
Biurowo-komercyjne
Q‘;‘Tlnue Center, Avenue . 4zeb 70,0% 33500 28,9 300 7,30%  7,0% 1763 172,3
Biurowo-magazynowe
Sarka BP Praga 32,1% 7509 7,0 53 10,50%  87% 47 5,7
Centra Handlowe
Galeria Kazimierz Krakéow 50,0% 19 100 22,0 24,5 7,00% 7,0% 80,0 80,2
Galeria Mokotéw Warszawa 50,0% 31050 30,5 325 690%  69% 1836 1755
Galeria Jurajska Czestochowa  100,0% 49 000 24,0 247 750%  7,0% 1793 2074
aleria suceava . ,0% y 5 , (] ,070 y y
Galeria S ?F;‘Srf]iﬁa) 50,0% 5400 10,0 13,0 9,80%  8,3% 9,1 9,1
aleria buzau . , U0 s f ’ (] ;070 f f
Galeria B (B;jmma) 50,0% 6 700 13,0 13,4 9,00%  83% 13,4 13,4
aleria Piatra Neamt . , U0 s f ’ (] ;070 f f
Galeria Piatra N FRI?Jtrrr?uma) 50,0% 6 400 12,0 12,4  973%  83% 11,0 11,4
Suma EUR 1462,4 15029

Zrédio: DI BRE Banku S.A., GTC; * dane przedstawione wg. metody konsolidacji w bilansie GTC; ** oczekiwane zawarcie transakcji sprzedazy
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Przewarto $ciowane biurowce w Polsce?

W wybranych biurowcach w Polsce czynsze najmu powierzchni sg znaczaco wyzsze, niz
obowigzujace na rynku stawki najmu. Chodzi tu gtéwnie o budynki Platinium 1 i 2 w
Warszawie. Budynki te wynajete zostaty w okresie, gdy kurs EUR/PLN byt niski. Wysokie
stawki najmu w budynkach nie podlegaly istotnej korekcie w 2009 roku, pomimo trudnej
sytuacji ekonomicznej. Nie zakladamy, aby korekta stawek czynszéw mogta mie¢ miejsce
przed wygasnieciem uméw najmu w tych budynkach (rok 2013). Relatywnie wysokie stawki
najmu na tle rynku wystepujg takze na przyktad w budynkach Nothus, CB Kazimierz.
Generalnie, nie uwzgledniamy w wycenie diugoterminowego ryzyka nizszego niz inflacja
wzrostu stawek najmu w wybranych obiektach. Ryzyko to odnosi sie do lat 2013+ i jak
pokazujg przyktady rynkowe (sprzedaz biurowca Nefryt) nie sg takze w petni uwzgledniane
przez inwestoréw zagranicznych. Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze GTC posiada dwa
budynki o bardzo niskich stawkach najmu (Galileo, Newton). Umowy najmu w tych budynkach
beda przedtuzane w latach 2010-2012, co powinno przynie$¢ wzrost stawek najmu.

Obiekty o wyrd zniajacych si e na tle rynku stawkach najmu (%, m2, EUR/m2)

Nazwa Miasto ch.'l_aé Powierzchnia  Stawka najmu Zapadalljrﬁéi;’: poréwny\(/\jlgllr?l;t S;Z‘J.’:ITI:S
Galileo Krakow 100,0% 10 300 11,8 2010-2012 Edison 17,0
Newton Krakow 100,0% 10 480 11,8 2012 Edison 17,0
Nothus (Okecie BP) Warszawa 100,0% 9 140 18,0 2013 Zephirus 17,0
Platinium 1 Warszawa 100,0% 9 040 21,0 2013 Platinium 3 17,0
Platinium 2 Warszawa 100,0% 8 900 21,0 2013 Platinium 3 17,0
Nefryt Warszawa 100,0% 15 300 19,0 2013 Platinium 3 17,0
CB Kazimierz Krakow 100,0% 15 300 18,0 2014 - -

Zr6dio: DI BRE Banku S.A., GTC
Obiekty komercyjne w budowie

Inwestycje GTC do uko nczenia w 2010 roku (%, m2, EUR/m2, %, min EUR)

T Sredni czynsz Yield Wycena *

Udzial

Nazwa Miasto GTC Powierzchnia * 2009 2010P 2009 2010P 2009 2010P

GTC Metro Budapeszt 100,0% 15800 12,0 12,6  8,0% 7.3% 25,2 33,0

Galeria Varna Varna 65,0% 38243 19,3 193  9,7% 8,3% 60,5  106,0
(Butgaria)

Galeria Stara Zagora ~ SLara Zagora 75,0% 25812 193 193  9,7% 8,3% 41,7 71,6
(Butgaria)

Galeria Arad Arad 75,0% 24000 160 16,0  9,3% 8,3% 41,2 55,2
(Rumunia)

Galeria Harfa Praga 32,1% 13055 23,2 232 7,3% 7,0% 35,3 51,6

CB Francuska ** Katowice 100,0% 21 000 14,5 8,3% 7,0% 29,2 51,8

University BP ** £6dz 100,0% 36 800 115  7,5% 7,3% 37,6 69,0

Suma EUR 235,4 386,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A., GTC; * dane przedstawione wg. metody konsolidacji w bilansie GTC; ** na koniec 2009 roku wycena w koszcie budowy,
pozostate nieruchomosci wycenione wg. fair value

Inwestycje GTC do uko nczenia w 2011/2012 roku (%, m2, EUR/m2, %, min EUR)

1 *
_ Sredni vield Wycena
Udziat czynsz

Nazwa Miasto GTC Powierzchnia * 2011P  2011P 2012P 2011P  2012P
Platinium 4 Warszawa 100,0% 12 500 170 72%  6,7% 24,8 39,2
Okecie BP 3 Warszawa 100,0% 9 000 170 72%  6,7% 17,9 28,2
Aurora BP Bukareszt 100,0% 28 900 115 83%  7.7% 33,6 53,3
Galeria Osijek Osijek 100,0% 26 000 180  7.0%  6,7% 80,2 86,3

(Chorwacja)
Galeria Burgas Burgas 65,0% 35 680 17,0  83%  7.7% 745 974

(Butgaria)
Jarosova 70,0% 11 500 15,0 8,0% 6,7% 22,0 31,8
Suma EUR 2530 3363

Zrédio: DI BRE Banku S.A., GTC; * dane przedstawione wg. metody konsolidacji w bilansie GTC
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Wspdlna inwestycja GTC i Polnordu do rozpocz  ecia w 2011 roku (%, m2, EUR/m2, %, min EUR)
Sredni
Udziat czynsz Yield (P) Wycena * (P)
Nazwa Miasto GTC  Powierzchnia * 2011 2011 2012 2013 2011 2012 2013
CH Wilanéw Warszawa 50,0% 30 000 250 7,7% 7,0% 6,7% 29,2 83,6 1343
Zrodto: DI BRE Banku S.A., GTC; * dane przedstawione wg. metody konsolidacji w bilansie GTC
Zatozenia dotycz gce wycen nieruchomo $ci i wydatkow kapitatowych
Podsumowanie zalo zen dotycz gcych wyceny nieruchomo $cii CAPEX-u
(mln EUR) Q42009 Q4 2010P 2011P 2012P 2013P
Nieruchomo $ci komercyjne
w tym ukonczone 1457,5 1889,4 2 054,1 25444 2 620,8
w budowie, wyceniane wg. fair value 158,3 47,5 253,0 0,0 0,0
w budowie, w koszcie budowy 356,1 274,0 225,0 225,0 225,0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 49,5 70,1 74,9 79,8 81,9
CH Wilanéw 9,5 29,2 83,6 134,3
Zysk na wycenie nieruchomo $ci inwestycyjnych
w tym ukonczone 111,3 130,2 154,1 76,3
w budowie, wyceniane wg. fair value 59,4 34,5 0,0 0,0
w budowie, w koszcie budowy 14,0 55,1 49,5 0,0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 12,6 4,8 49 2,1
CH Wilanéw 0,0 8,0 20,4 21,0
Wydatki kapitatowe
w tym ukonczone 0,0 0,0 0,0 0,0
w budowie, wycenione 91,7 0,0 0,0 0,0
w budowie, w koszcie budowy 33,4 101,4 33,8 0,0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 8,0 0,0 0,0 0,0
CH Wilanéw 9,5 11,8 34,0 29,7
Sprzeda z aktywow
Wartos¢ ksiegowa 70,8
Cena sprzedazy 79,1
Zysk brutto 8,3
Zrédto: DI BRE Banku S.A.
Inwestycje mieszkaniowe
Inwestycje mieszkaniowe GTC (%, m2, sztuki)
Nazwa Miasto Udziat GTC PUM * L?gligll: Sprzlécélgee p OZIE)ZI::,":
Osiedle Konstancja faza D Warszawa 100% 10 200 36 29 7
Osiedle Konstancja faza E * Warszawa 100% 9100 38 0 38
Sasad Resort F1 Budapeszt 50,1% 12 024 271 202 69
Rose Garden Bukareszt 50,1% 42 084 908 592 316
Felicity F1 Bukareszt 50,1% 11 022 162 105 57
Felicity F2 Bukareszt 50,1% 11 022 162 0 162
Vinohrady E1/A&B Bratystawa 70% 19 000 177 117 60
Park Apartments (Block 19 A)  Belgrad 100% 20 000 181 181 0
Prague Marina Praga 32,1% 12 840 340 257 83
Zelene Mesto Praga 32,1% 14 766 430 280 150
Ogrody Galileo * Krakow 100% 41 000 300 0 300

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * nowy projekt
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Prognozy przekaza n, wynikéw finansowych i pozycji zapaséw (szt., min EUR)

2010P 2011P 2012P 2013P
Liczba mieszka n do przekazania, sprzeda z (szt.)
Gotowe do przekazania 742 364 500 200
Sprzedaz / przekazania 416 326 300 200
Pozostate 326 38 200 0
Nowe inwestycje gotowe do przekazania 38 462 0 0
Wyniki finansowe
Przychody 59,2 46,5 59,5 39,7
Koszt wlasny sprzedazy 54 42 51 34
Marza 10,5% 10,5% 17, 7% 17, 7%
Bilans
Zapasy: mieszkania w budowie 67,3 63,2 33,7 0,0
Zapasy: grunty 124,0 124,0 124,0 124,0

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Prognozy wynikéw operacyjnych GTC

Prognozy wynikéw operacyjnych GTC, 2008-2013P

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Grupa Przychody 114,5 156,4 193,0 188,2 205,4 190,0
Zysk brutto 62,7 85,2 107,4 1121 119,8 120,2
Marza % 54,71% 54,48% 55,62% 59,58% 58,34% 63,27%
Komercyjne Sprzedaz 72,1 96,2 133,9 141,7 145,9 150,3
Zysk brutto 53,5 73,9 101,7 107,7 110,9 114,2
Marza % 74,25% 76,80% 76,00% 76,00% 76,00% 76,00%
Mieszkaniowe Sprzedaz 42,5 60,1 59,2 46,5 59,5 39,7
Zysk brutto 9,1 11,3 5,6 4,4 8,9 5,9
Marza % 21,52% 18,76% 9,50% 9,50% 15,00% 15,00%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wyceny akcji GTC

Dokonalismy wyceny dwoma metodami — metodg warto$ci aktywéw oraz metodg
porownawcza. Wieksza wage (90%) przyznajemy metodzie wartosci aktywoéw, ze wzgledu na
lepsze uwzglednienie perspektyw i specyfiki GTC, a takze planéw inwestycyjnych na
najblizsze lata. Wyznaczamy cene docelowg akcji GTC na 23,9 PLN/akcje (6,0 EUR/akcje,
kurs docelowy EUR/PLN = 4,0). Cena docelowa jest wyzsza o 0,5% od ceny rynkowej, w
zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie waloréow GTC.

Wycena akcji GTC

Wycena
Metoda wartosci aktywow (EUR/akcje) 5,6
Metoda poréwnawcza (EUR/akcje) 4,9
Wycena 1 akcji GTC (EUR/akcje) 55
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa (EUR/akcj e) 6,0
Docelowy kurs EUR/PLN 4,0
Cena docelowa (PLN/akcj e) 23,9

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji GTC metod g warto $ci aktywow

Uwazamy, ze w dlugim horyzoncie, potencjalny nabywca akcji GTC bedzie kierowat sie
wartoscig ksiegowg dewelopera w odniesieniu do kapitalizacji rynkowej. W efekcie, za wycene
akcji GTC mozna naszym zdaniem przyjac przyszta, wiarygodng wartos¢ ksiegowa. Podejscie
to jest naszym zdaniem réwnoznaczne z przysztg wyceng aktywow (nie planujemy rewidowac¢
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BRE BANKU S.A.

GTC

wyceny banku ziemi). W efekcie, za wycene akcji dewelopera proponujemy przyjac
zdyskontowang kosztem kapitatu przysztg wartos¢ kapitatow wtasnych. Problem jednak w tym,
ze oczekiwane wzrosty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych powoduja, ze zdyskontowana
wartos¢ kapitatow wtasnych rosnie do 2016 roku, potem za$ spada.

Zgodnie z prognozami, warto$¢ aktywoéw GTC bedzie rosta, tak ze wzgledu na dziatalnosé
deweloperska (budowa nowych obiektéw), jak i wzrost wartosci obecnych nieruchomosci.
Dziatalno$¢ deweloperska uwzgledniamy w prognozach do roku 2012. Wartos¢ portfela
gotowych nieruchomosci bedzie rosngg¢, tak ze wzgledu na wzrost czynszéw, jak i spadek stép
kapitalizacji. Ze wzgledu na przewidywang konwergencje stop kapitalizacji do poziomu krajéw
UE w 2016 roku, po roku 2016 wzrost wartosci nieruchomosci bedzie nastepowat jedynie o
stope inflacji / stope wzrostu czynszow.

Ostatecznie uwazamy, ze najrozsadniejszym podejsciem jest dyskontowanie wartosci
kapitatdw wtasnych dewelopera na koniec 2012 roku. Podej$cie to ujmuje tak w petni
mozliwosci finansowania inwestycji, jak i duze koszty ogdlne, pomijane czesto przez wyceny
majatkowe. Prognozy uwzgledniajg poziom stdp kapitalizacji portfela nieruchomosci GTC w
2012 roku w wysokosci 6,7% (czyli przyktadowo o 1% wyzej, niz wynosi obecnie
oprocentowanie 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa w Polsce). Uwazamy, ze obecnie nie jest
uzasadnione dyskontowanie w wycenie petnej, uwzglednionej w prognozach, konwergenciji
stop kapitalizacji do poziomu 5,5% w 2016 roku (mozliwa data dotgczenia do strefy EURO).
Takie podejécie narazatoby nas na faworyzowanie GTC na tle innych spoétek. Wyceny innych
firm réwniez powinny rosnaé, wraz ze spadkiem rentownosci obligacji (spadek WACC). Taki
scenariusz nie jest obecnie dyskontowany na GPW.

Zalo zenia poczynione w prognozach:

- Program inwestycyjny zgodny z wczesniejszym opisem.

- Brak istotnego zaangazowania w dziatalno$¢ mieszkaniowg (skutek: spadek zapasow,
uwolnienie gotowki).

- Wzrost czynszow od 2010 roku o 3% rocznie, z nielicznymi wyjatkami.

- Spadek $rednich stop kapitalizaciji portfela GTC z 8,0% w 2009 roku do 6,7% w 2012 roku.

- Stopa dyskontowa estymowana na podstawie WACC.

- Brak nowych inwestycji rozpoczetych w latach 2011+, z wyjgtkiem centrum handlowego na
Wilanowie.

- Sprzedaz biurowca Topaz i Nefryt.

- Brak sprzedazy kolejnych aktywow.

Wycena akcji GTC metod g warto $ci aktywow

(min EUR) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Kapitaly wiasne 11485 13238 15067 15931 16700 1751,3 1837,5 19285 20246 21258
Stopa dyskontowa 8,2% 81%  81% 81%  80% 80%  80%  80%  80% 7,8%
Wspétczynnik dyskonta 955%  88,3% 81,7% 756% 70,0% 64,9% 60,1% 557% 51,6% 47,8%
@?ayssr'fg”towane kapitaty 1097,0 11695 12315 12048 11698 11363 11043 10736 10440 10171
Liczba akgji 219,4 2194 2194 2194 2194 2194 2194 2194 2194 219,4
Kapitaty wt. na akcje (EUR) 5,0 53 5,6 55 53 52 5,0 4,9 4,8 4,6
EUR/PLN 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Kapitaty wh. na akcje (PLN) 20,0 21,3 225 220 213 207 20,1 19,6 19,0 18,5
WACC 8,2% 81%  81%  81%  80%  80%  80%  80%  80% 7,8%
Koszt diugu 7,0% 70%  7.0% 7,0%  7.0%  7.0% 7,0%  7.0%  7,0% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 58%  58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,6%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa ~ 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0%
Dlug netto / EV 51,2%  52,1% 53,0% 53,0% 554% 554% 554% 554%  554% 55,4%
Koszt kapitatu wiasnego 10,8%  10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,8% 10,6%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji GTC metod g porébwnawcz g

Dokonalismy wyceny akcji GTC réwniez przy wykorzystaniu metody poréwnawczej. Naszg
bazg poréwnawcza sg zagraniczne spotki deweloperskie, koncentrujace swoja dziatalno$¢ w
segmencie komercyjnym. Przy wyborze grupy docelowej kierowaliSmy sie nastepujgcymi
Kryteriami:

- bezpieczny poziom LTV (50-60%), nie budzacy ryzyka przetrwania spotki (kryterium eliminuje
np. Orco Property Group);

- aktywa zlozone w przewazajacej czesci (70%+) z wybudowanych obiektéw komercyjnych.
Maty udziat wartosci gruntéw w wartosci aktywéw (ponizej 30%), co do ktérych ceny nabycia
mozna mie¢ watpliwosci. Kryterium duzego udziatu gotowych aktywow wykluczyto z grupy
poréwnawczej m.in. Plaza Centers, czy AFI Development.

Ostatecznie, spotki porownywalne to w wiekszosci podmioty koncentrujgce sie na dziatalnosci
w biezacych nieruchomosciach komercyjnych. Generalnie, firmy eksponowane sa przewaznie
na kraje rozwiniete (Francja, Niemcy, Austria, Wielka Brytania,...). Powoduje to, ze dobor grupy
poréownawczej moze zanizaé wycene GTC (w krajach rozwinietych perspektywy do wzrostu
wartosci nieruchomosci sg naszym zdaniem zdecydowanie mniejsze). W celu ujecia w
wycenie programu inwestycyjnego GTC, najwiekszg wage w wycenie poréwnawczej
przyznajemy latom 2011 i 2012.

Zastosowanie metody poréwnawczej pozwala na wycene walorow GTC na 18,5 PLN/akcje (9-
miesieczna cena docelowa to 20,0 PLN/akcje).

Wycena akcji GTC metod g poréwnawcz g
P/BV 2009 P/BV 2010P P/BV 2011P P/BV 2012P

Echo Investment 1,04 0,99 0,90
Sparkassen Immo 0,63 0,62 0,55 0,51
CA Immo International 0,65 0,74 0,71
Corio N.V. 0,87 0,86 0,82 0,73
Citycon Oyjj 0,72 0,73 0,70 0,68
Deutsche Euroshop 0,95 0,94 0,90 0,85
Hammerson 0,90 0,83 0,78 0,73
Klepierre 1,04 0,94 0,95 0,73
g?&iltsl Shopping Centers 076 0,95 0.90 0,83
Unibail Rodamco 0,93 0,94 0,86 0,79
British Land 1,03 0,99 0,87 0,81
Mediana 0,85 0,88 0,82 0,72
GTC 1,31 1,10 0,95 0,84
Premia 54,09% 25,09% 16,06% 17,09%
Waga roku 5,0% 15,0% 50,0% 30,0%
Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Rachunek wynikow

(mln EUR) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 80,9 73,6 114,5 156,4 193,0 188,2 205,4
zmiana -15,4% -9,0% 55,6% 36,5% 23,4% -2,5% 9,2%
Przychody: wynajem powierzchni 65,0 52,3 72,1 96,2 133,9 1417 145,9
Przychody: budownictwo mieszkaniowe 15,9 21,3 42,5 60,1 59,2 46,5 59,5
Koszt whasny sprzedazy 32,1 23,7 51,9 71,2 85,7 76,1 85,6
Zysk brutto na sprzedazy 48,8 49,9 62,7 85,2 107,4 112,1 119,8
marza brutto na sprzedazy 60,3% 67,9% 54,7% 54,5% 55,6% 59,6% 58,3%
Zysk brutto na sprzedazy: wynajem 46,1 41,1 53,5 73,9 101,7 107,7 110,9
powierzchni
marza brutto na sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Z_ysk brut_to na sprzedazy: budownictwo 27 88 9.1 11,3 5.6 44 8.9
mieszkaniowe
marza brutto na sprzedazy 17,0% 41,3% 21,5% 18,8% 9,5% 9,5% 15,0%
Koszty sprzedazy -2,9 -4,3 -4,3 -5,0 -5,2 -5,3 -5,5
Koszty ogolnego zarzadu -14,9 -17,2 -18,1 -20,1 -20,7 -21,3 -21,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,5 2,3 8,0 -10,0 -1,0 -1,0 -1,1
EBIT bez wyceny nieruchomo $ci 33,5 30,8 48,3 50,1 80,5 84,5 91,4
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych 199,1 292,4 235,6 -172,3 193,0 227,8 223,9
EBIT 232,6 323,2 283,9 -122,1 273,6 312,3 315,3
zmiana 18,8% 38,9% -12,2%  -143,0% -324,0% 14,2% 1,0%
marza EBIT 287,6% 439,0% 247,8% -78,1% 141,7% 166,0% 153,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,8 -28,7 -14,9 -37,1 -64,5 -72,8 -74,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 4,2 4,7 -1,0 -2,5 12,6 4,8 4,9
Zysk brutto 237,6 299,1 267,9 -161,7 221,7 2443 2455
Podatek dochodowy -39,6 -37,7 -78,8 25,4 -25,6 -46,4 -46,7
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 2,9 27,0 23,9 -11,1 11,8 22,5 16,0
Zysk netto 195,1 234,4 165,2 -125,2 184,3 175,3 182,9
zmiana - 20,2% -29,5%  -177,6% -243,6% -4,9% 4,3%
marza 241,2% 318,5% 144,3% -80,1% 95,5% 93,2% 89,0%
Amortyzacja 0,3 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITDA 232,8 323,5 284,3 -121,7 274,0 312,7 315,7
zmiana 18,8% 38,9% -12,1%  -142,8% -325,1% 14,1% 1,0%
marza EBITDA 287,9% 439,4% 248,2% -77,8% 141,9% 166,2% 153,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 215,3 220,4 220,2 219,4 219,4 219,4 219,4
EPS 0,9 1,1 0,8 -0,6 0,8 0,8 0,8
CEPS 0,9 1,1 0,8 -0,6 0,8 0,8 0,8
ROAE 30,6% 27,7% 16,1% -12,1% 17,4% 14,2% 12,9%
ROAA 17,2% 15,3% 7,5% -4,8% 6,8% 5,9% 5,6%
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Bilans
(min EUR) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1210,8 1861,2 2558,4 2622,6 28295 3110,8 3407,3
Majatek trwaty 775,8 1219,8 19314 2083,3 2 406,7 2752,4 3048,9
Z;ggﬁ" udzielone jednostkom 12,2 22,1 52,3 54,0 54,0 54,0 54,0
Nieruchomosci inwestycyjne 712,0 1147,3 1827,8 1971,9 2220,5 2561,4 2853,0
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 1,4 11 11 11 11
Stgmii;ﬁczlgn"; éﬁd”OStkaCh 28,5 27,9 44,9 49,5 70,1 74,9 79,8
Grunty przeznaczone pod zabudowe 0,0 0,0 0,0 0,0 54,2 54,2 54,2
Pozostate 23,0 22,5 51 6,8 6,8 6,8 6,8
Majatek obrotowy 435,0 641,4 627,0 539,3 422,9 358,5 358,3
Zapasy 115,8 212,9 322,0 270,8 191,4 187,2 157,7
Naleznosci, depozyty i zaliczki 38,5 65,9 100,6 51,3 100,4 97,8 101,8
Instrumenty pochodne 0,7 12,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 277,6 345,6 200,8 185,6 86,6 26,4 50,4
Inne 2,5 5,0 3,6 31,5 44,5 47,0 48,4
(min EUR) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1210,8 1861,2 2558,4 2 622,6 28295 3110,8 3407,3
Kapitat wtasny 731,1 958,7 1098,9 964,2 11485 1323,8 1506,7
Kapitat mniejszosci 0,0 29,4 57,0 46,5 58,4 80,9 96,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 326,4 697,7 1160,8 1420,3 1457,0 1550,2 1642,8
Pozyczki i kredyty 258,5 578,5 926,1 1234,0 1234,0 1284,0 1334,0
Rezerwa na podatek odroczony 54,3 93,7 154,4 117,3 154,0 197,3 239,8
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 67,9 62,5 62,5 62,5 62,5
Rezerwy i inne 13,6 25,5 12,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 153,3 175,5 241,7 191,6 165,7 155,9 160,9
Pozyczki i kredyty 54,8 33,1 50,7 59,7 59,7 59,7 59,7
Instrumenty pochodne 0,1 0,0 52 14,3 14,3 14,3 14,3
Zobowigzania handlowe i pozostate 64,9 41,4 117,3 96,9 82,1 72,9 82,1
Otrzymane zaliczki 14,1 60,2 51,4 20,6 9,4 8,9 4,7
Rozliczenia miedzyokresowe 19,5 40,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 17,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Dtug 313,3 611,6 976,8 1293,7 1293,7 1343,7 1393,7
Dtug netto 35,6 266,0 776,0 1108,0 1207,1 1317,3 1343,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 4,9% 27,7% 70,6% 114,9% 105,1% 99,5% 89,2%
(Dtug netto / EBITDA) 0,2 0,8 2,7 9,1 4,4 4,2 4,3
BVPS 3,4 4,3 5,0 4,4 52 6,0 6,9
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Przeptywy pieni ezne
(mln EUR) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -16,0 -4,7 -86,5 23,4 29,3 76,3 116,8
Zysk brutto 237,6 299,1 267,9 -164,8 221,7 2443 2455
Amortyzacja 0,3 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Kapitat obrotowy -38,8 -29,0 -125,3 -25,9 -62,7 -55 29,1
Pozostate -199,1 -292,4 -243,5 172,3 -193,0 -227,8 -223,9
-15,9 17,2 13,9 41,4 62,9 64,9 65,6
Przeptywy inwestycyjne 127,0 -192,3 -417,1 -299,8 -63,9 -113,6 -68,2
CAPEX 121,1 -209,3 -324,6 -267,7 -63,5 -113,2 -67,7
Inwestycje kapitatlowe 21,6 449 -53,4 -22,9 0,0 0,0 0,0
Pozostate -15,7 -27,9 -39,1 -9,2 -0,4 -0,4 -0,4
Przeptywy finansowe 114,8 276,8 366,9 275,9 -64,5 -22,8 -24,6
Emisja akcji 122,1 -1,4 -3,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Diug -6,7 2775 404,9 324,8 0,0 50,0 50,0
Dywidenda (buy-back) -0,6 0,6 -34,9 -49,2 -64,5 -72,8 -74,6
Réznice kursowe -9,9 -11,7 -8,1 -14,6 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 215,8 68,0 -144,9 -15,1 -99,1 -60,2 24,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 277,6 345,6 200,8 185,6 86,6 26,4 50,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 137,4 -162,6 -462,9 -266,4 -45,7 -34,2 52,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -149,8% 284,3% 283,4% 171,2% 32,9% 60,1% 33,0%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 6,6 5,6 7,9 -10,4 7,1 7,4 7,1
PICE 6,6 5,6 7,9 -10,5 7,1 7,4 7,1
P/BV 1,8 1,4 1,2 1,4 1,1 1,0 0,9
P/S 15,8 17,8 11,4 8,3 6,8 6,9 6,4
FCF/EV 10,4% -10,1% -21,6% -10,8% -1,8% -1,3% 1,9%
EV/EBITDA 57 5,0 7,5 -20,2 9,4 8,6 8,7
EV/EBIT 57 5,0 7,5 -20,1 9,4 8,7 8,7
EV/S 16,3 21,8 18,7 15,7 13,3 14,4 13,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (EUR) dla kursu EUR/PLN = 4,0 6,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 215,3 220,4 220,2 219,4 219,4 219,4 219,4
MC (mIn PLN) 1280,8 13115 1310,0 1305,3 1305,3 1305,3 1305,3
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 29,4 57,0 46,5 58,4 80,9 96,8
EV (mIn PLN) 1316,5 1606,9 21431 2 459,8 2570,8 27034 27454
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Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

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

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

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

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

LPrywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

28 maja 2010

12



DOM INWESTYCYJNY GTC
BRE BANKU S.A.

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

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

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

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

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

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace GTC

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-02-12 2010-03-05 2010-04-07 2010-05-06
kurs z dnia rekomendac;ji 20,30 23,00 24,95 22,20
WIG w dniu rekomendacji 37322,52 39885,37 43562,01 41287,90
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