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analityk: Adam Aniot data sporzadzenia: 20.03.2017 r.
Cena akcji  Kapitalizacja (min zt)  Free float Wartosc ?Ssen;? obrotow P/E P/BV
8,60 3957,9 40,20% 790,3 5,7 1,26

Grupa GTC jest jedng z czolowych spétek sektora nieruchomosci komercyjnych w Europie Srodkowej, Wschodniej i
Potudniowej. Grupa zajmuje si¢ budowaniem nieruchomosci biurowych i handlowych o wysokim standardzie. Obecnie
GTC jest wilascicielem i zarzadca 36 budynkéw komercyjnych oferujgcych ponad 593 000 m kw. powierzchni biurowej i
handlowej w Polsce, Serbii, Rumunii, Chorwacji, Butgarii i na Wegrzech.

Wyniki kwartalne 40'16 4Q'15 i  4Q'16 4Q°16- s ica
(min EUR) konsensus
Przychody 29,8 29,4 14% 29,8 31,6 -5,7%

Zysk brutto z d_ZIaI_aInosm 218 204 6.9% 218 ) )
operacyjnej
marza brutto ze sprzedazy 73,2%  69,4% 73,2%
EBIT 62,2 43,8 42,0%| 62,2 21,2 193,4%
marza EBIT 208,7% 149,0% 208,7% 67,1%
Rewaluacja 45,1 27,9 61,6% - -
Zysk netto 51,9 284 827%| 51,9 41,3 25,7%
marza netto 174,2%  96,6% 174,2%  130,7%
Wartos¢ ksiegowa na
akcje (EUR) 1,72 1,35

Komentarz do wynikow

Przychody Spdéitki utrzymujg sie na poziomie z minionych kwartatéw - GTC wypracowat w 4Q'16 29,8 min EUR
obrotu (+4% q/q i +1,4% r/r). Wzgledem ubiegtego roku, poprawe o 9,4 min EUR zanotowal wskaznik NOI
(zysk operacyjny netto), co byto rezultatem kontynuowanej strategii zwiekszenia portfela nieruchomosci.
W catym 2016 roku GTC przeznaczytlo na ten cel 162 min EUR, nabywajgc pie¢ nieruchomosci o tgcznej
powierzchni najmu ok. 59 tys. m2, a takze konczgc budowy dwdch obiektow biurowych w Polsce oraz Serbii.
Tym samym wartosé aktywow generujagcych dochéd wzrosta do 1 261 min EUR, kiedy na koniec 2015
roku wynosita 1 052 min (+19,8% r/r).

Powierzchnia do wynajecia w portfelu Spétki wynosi obecnie 596 tys. m2, co oznacza wzrost w okresie roku o 85
tys. m2 (+16,6% r/r) — 74% powierzchni przypada na biura, a pozostata czes¢ na nieruchomosci handlowe.
Powyzsze przetozyto sie na istotny wzrost zadtuzenia z 739 min EUR na koniec 2015 r. do 893 min EUR,
ktory wynikat przede wszystkim z zaciggniecia nowych zobowigzan pod nowe inwestycje (nabywane oraz w
budowie). Wskaznik zadtuzenia netto do wartosci nieruchomosci (LTV) uksztattowat sie na poziomie 43% na
koniec 2016 r. wzgledem 39% w 4Q’15. Z drugiej strony nalezy podkresli¢ stabilny poziom kosztéw
finansowych w calym minionym roku (28 vs 29 min EUR w 2015 r.), ktory zostat utrzymany dzieki
refinansowaniu zadtuzenia.

Jednym z gtéwnych zaskoczen w wynikach raportowanego kwartatu byt zysk z rewaluacji (+45,1 vs 27,9
min EUR w 4Q’15), odnotowany przy dodatnich wycenach dokonywanych w ciggu roku nie przekraczajgcych
jednak 20 min EUR. Dodatnie przeszacowanie wartosci nieruchomosci dotyczyto obiektéw bedgcych zaréwno w
budowie (Galeria Pétnocna, FortyOne 11 / IIl, University Business Park B), jak i juz dziatajgcych. Z wylgczeniem
efektu rewaluacji, EBIT wyniost 17,1 min EUR (+7,5% r/r). Wyraznie pozytywny wptyw na wynik netto miato
réwniez obnizenie kosztéw finansowych, co wynikato z obnizenia $Sredniego poziomu oprocentowania
posiadanego dtugu z 3,4% w 2015 r. do 3,2% w 2016 r.
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spétki z perspektywy akcjonariuszy

Wyniki GTC oceniamy pozytywnie. Dobra sytuacja Spotki wynika z wdrazanej od ponad roku strategii
polegajgcej na restrukturyzacji zadtuzenia oraz poprawie jakosci portfela nieruchomosci. Pozytywnie nalezy
oceni¢ poziom wynajmu ktéry wynosi obecnie srednio 94% (93% dla biur oraz 95% dla powierzchni
handlowej), mimo iz w nabywanych wczesniej obiektach poziom ten nie przekraczat 90%. Obecnie Spotka
posiada w budowie obiekty o powierzchni najmu na poziomie 139 tys. m2, z czego 83 tys. m2 jest planowane do
oddania w roku biezgcym (m.in. Galeria Pétnocna 3Q’17, FortyOne Il 1Q’17, Artico Q3’17).

Ponadto w przygotowaniu znajduje sie 6 projektéw, ktérych planowana powierzchnia do wynajecia to ok.
181 tys. m2. Do powyzszych nalezy Galeria Wilanéw (61 tys. m2), gdzie Spétka caty czas jest w procesie
uzyskiwania pozwolenia na budowe — GTC liczy na rozwigzanie tej kwestii w najblizszych 3-4 miesigcach.
Spotka negocjuje takze akwizycje ,,$redniej wielkosci” obiektow przede wszystkim w Polsce, Butgarii
oraz Rumunii.

Przy okazji publikacji wynikow, Zarzad zarekomendowal dywidende z zysku za 2016 r. na poziomie 0,27
PLN akcja, co implikuje stope dywidendy (DY) na poziomie ok. 3,1%, przewyzszajgc tym samym
oczekiwania rynkowe. Dodatkowo, wg Zarzadu realizacja strategii Spotki pozwoli na rekomendowanie
dwucyfrowych wzrostow dywidendy w kolejnych latach. Obecnie Spdtka wyceniana jest na poziomie 1,21x dla
wskaznika C/WK, tym samym podtrzymujemy pozytywne nastawienie do waloréw GTC.

GTC vs WIG vs WIG - Deweloperzy

30,0% -
25,0% -
20,0% -
15,0%
10,0% -
5,0% -
0,0% -

-5,0% -

-10,0% -

-15,0% -
2016-03-22 2016-05-22 2016-07-22 2016-09-22 2016-11-22 2017-01-22

= \WIG =—GTC WIG Deweloperzy

Notowania akcji w ostatnich 12 miesigcach

9,0 4

N PN

80 VW"N w

75 4

6,5

6,0 T T . . .
2016-03-29 2016-05-29 2016-07-29 2016-09-29 2016-11-29 2017-01-29

===3$rednia cena z ostatnich 20 ses;ji —GTC $rednia cena z ostatnich 50 ses;ji



https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

> BG Z B N P PARI BAS ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa

tel. (22) 566 97 00, fax (22) 566 97 29
BIURO MAKLERSKIE e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276  kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 225075293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272  damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22507 52 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07  grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04  przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22566 97 06  s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 566 97 23 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmMBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.bmbgz.pl/

@ PObMBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) diug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE - (return on equity — zwrot na kapitale wkasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywéw

NAV — warto$¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akc;ji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wkasnego oraz liczby akc;ji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery diuzne + oprocentowane pozyczki— srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug— zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana
wylfacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie
informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP
Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w
ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy
go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjng, prawng, ksiegowga, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg
opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana
jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej
rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwah co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe,
kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga
rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.
Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigeznych. Jej mocne strony to
uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw,
ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwosé wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na
poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to
mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrdw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych
wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w
§9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od
wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji Spétki.
Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.
Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca
proporcji udzielanych rekomendacji ,, kupuj”, ,sprzedaj”, ,,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations wersja PL.pdf

Autorzy: Adam Aniot
Nr. Ewidencyjny: KW/2017/03/20/GTC/1
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