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Obecna cena 19,6 PLN, Cena docelowa 21,9 PLN

GTC zaprezentowat wyniki roczne. Implikowany wynik Q4 2009 byt gorszy od naszych prognoz i znacznie gorszy od
konsensusu rynkowego. Gtéwnym zrédtem réznic jest wyzsza niz oczekiwana strata na wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych. Gtéwnym zrédiem straty jest spadek czynszéw, tak dla obecnych najemcow, jak i czynszow
minimalnych na rynku (ktére sa przyjmowane w wycenie nie wynajetej powierzchni). Na poziomie operacyjnym,
pomijajac wycene nieruchomosci, wynik jest lepszy od naszych oczekiwan (pomimo nizszych przychodow z czesci
mieszkaniowej). W wyniku wiekszej niz zaktadaliSmy straty na wycenie, kapitat wikasny dewelopera jest o 3,4% nizszy
na koniec roku niz zaktadaliSmy, co moze by¢ interpretowane jako potencjat spadkowy w odniesieniu do wyznaczonej
ceny docelowej (21,9 PLN). Nawet tak skorygowana cena docelowa (21,2 PLN) pozostawia potencjat wzrostu do kursu
o ponad 7,5%. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj. Uwazamy, ze w Q4 2009 faktycznie miata miejsce ostatnia
strata na wycenie nieruchomosci kalkulowana w EUR, pomimo tego, ze takie opinie byly juz prezentowane po
wynikach Q2 i Q3 2009. W Q1 2010 zarzad GTC sam dokonuje wyceny nieruchomosci, w Q2 2010 zas powinien by¢
juz widoczny tak wzrost czynszéw minimalnych na rynku, jak i spadek pustostanéw. Oddawane tez beda wybrane
obiekty w budowie (spadek wybranych yieldéw). Wiekszy spadek yielddw moze mie¢ miejsce na koniec 2010 roku.
Oficjalna rewizje prognoz i wyceny przeprowadzimy po opublikowaniu szczegétowych informacji o nieruchomosciach
dewelopera.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza

(min PLN) Q42009 Q42009P  Réznica "°"se“PsK; Réznica Q42008  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 164,4 207,3 -20,7% 143,8 14,3% 159,6 3,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 106,5 88,9 19,8% - - 75,8 40,5%
Marza % 64,8% 42,9% - - - 47,5% -
EBIT bez rewaluacji 68,6 64,6 6,2% - - 58,5 17,3%
Marza % 41,7% 31,1% - - - 36,6% -
Wycena nieruchomosci -508,6 -357,7 42,2% - - 377,6 -234,7%
EBIT -440,0 -293,1 50,1% -125,7 250,0% 436,1 -200,9%
Marza % -267,7% -141,4% - -87,4% - 273,3% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem -481,4 -406,8 18,3% - - 415,7 -215,8%
Marza % -292,9% -196,3% - - - 260,5% -
Zysk netto -350,5 -307,1 14,1% -114,2 206,9% 152,3 -330,2%
Marza % -213,3% -148,2% - -79,4% - 95,4% -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., GTC

Przychody ze sprzedazy okazaly sie nizsze od naszych oczekiwan. Gtéwnym zrédtem réznicy sa nizsze niz zaktadane
przychody z dziatalnosci mieszkaniowej. Mimo to, marza na dziatalnosci byta lepsza niz oczekiwaliSmy. Wyzsze za to okazaty
sie przychody i marze z dziatalnosci komercyjnej. Uwazamy, ze wptyw na to mogto mie¢ przeszacowanie efektu wakacji
czynszowych dla nowych najemcéw. Przychody w segmencie komercyjnym wyniosty w 2009 roku 129 min PLN, podczas gdy
szacowalismy je na 102,7 min PLN. Nasza prognoza na rok 2010 opiewa na doktadnie 129 min PLN kwartalnie.

Przychody i marze brutto w segmentach dziatalnosci

(mIn PLN) Wyniki Q4 Prognoza DI BRE
Grupa Przychody 164,4 207,3
Zysk brutto 106,5 88,9
Marza % 64,8% 42,9%
Segment komercyjny Sprzedaz 129,0 102,7
Zysk brutto 98,4 75,8
Marza % 76,3% 73,8%
Segment mieszkaniowy Sprzedaz 354 104,5
Zysk brutto 8,1 13,1
Marza % 22,9% 12,5%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., GTC

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.



DoOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny

BRE BANKU S.A.

~
::

Koszty ogdlne w Q4 2009 wyniosty 34,1 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych 21,3 min PLN. Koszty zarzadu i sprzedazy
byly zawsze w GTC wysoce zmienne. Istnieje ryzyko, ze rewizja prognoz bedzie wymagata podniesienia prognoz kosztéw
ogolnych w przysztych latach, sadzimy jednak, ze nie bedzie to miata istotnego wplywu na wycene. Strata na wycenie
nieruchomosci wyniosta w Q4 2009 508,6 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych 357,7 min PLN. W catym roku 2009 strata
na wycenie wyniosta 708,7 min PLN, przy czym 462,7 min PLN z tego to Polska i Wegry, 118,8 min PLN Rumunia i Butgaria,
zas$ 163,9 min PLN to pozostate kraje. O ile w Q2 i Q3 gtéwnym zZrédiem negatywnej wyceny byt wzrost stép kapitalizacji, o
tyle w Q4 2009 wptyw na wycene miat spadek czynszow (biezacych i minimalnych). Uwazamy, ze czynsze podlegaty korekcie
w dot tak w Polsce (wynajete po bardzo wysokich stawkach wybrane biurowce, w tym Platinium 1 i 2), jak i w wybranych
pozostatych krajach (np. biurowce w Serbii). Efekt wzrostu yieldow w Q4 2009 g/q byt stosunkowo mato istotny. Korekta
wyceny nie dotyczyta gruntdow - na koniec Q4 2009 wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych w koszcie nabycia wynosita 1,463
mld PLN, w poréwnaniu do 1,457 mid PLN w Q3 2009.

Sredni reversionary yield i ERV/Im2, Q4 vs. Q3 2009

(%, EUR/m2) Yield Q4 Yield Q3 ERV/m2 Q4 ERV/m2 Q3
Nieruchomosci gotowe

Polska 7,50% 7,20% 21 23
Pozostate kraje 8,20% 8,30% 20 21
Nieruchomosci w budowie

Polska - 7,50%- -

Pozostate kraje 9,30% 8,50%- -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., GTC

Wplyw dziatalno$ci finansowej netto wyniést —41,4 min PLN, w poréwnaniu do prognozowanych —113,7 min PLN. Zrédtem
réznicy byto m.in. ujecie w naszej prognozie wszystkich réznic kursowych w rachunku zyskéw i strat, nie zas w bilansie.
Ostatecznie, wynik netto odchylit sie od naszych szacunkéw o 14%. Sposob przedstawienia réznic kursowych nie wptywa na
wartos$¢ spétki i kapitaty wiasne dewelopera.

Generalnie, uwazamy, ze pomimo znacznych strat na wycenie i negatywnego zaskoczenia wynikami, nalezy tez zwrdci¢
uwage na bilans dewelopera. Tak naprawde to bilans determinuje, ile GTC powinno by¢ warte. Proponujemy zwréci¢ uwage
na poziom kapitatow wtasnych. W stosunku do naszych prognoz, kapitaty wtasne spadty o 3,4%. Gdyby przyjac tg roznice jako
dyskonto do ceny docelowej, otrzymujemy cene w wysokosci 21,2 PLN, ktéra i tak jest istotnie wyzsza od ceny rynkowej (o
ponad 7,5%). Kapitat wikasny pomija czynnik taki jak sposob przedstawienia réznic kursowych.

Kapitat wiasny na koniec 2009 roku

Wartos¢ Jednostka
GTC 3961,2 min PLN
DI BRE 4099,3 min PLN
réznica 3,4% %
Wycena DI BRE 21,9 PLN / akcje
réznica 3,4%
Wycena skorygowana o réznice w wycenie nieruchomosci 21,2 PLN / akcje
Zrédho: DI BRE Banku S.A., GTC
Wybrane pozycje bilansu i cash flow
(min PLN) Wynik QiPrognoza Dl Reznica
Nieruchomosci inwestycyjne 8 101,0 7982,0 1,5%
Srodki pieniezne 762,7 695,3 9,7%
Kapitat wtasny - akcjonariusze jednostki dominujacej 3961,2 4099,3 -3,4%
Zadtuzenie tacznie 5314,7 5107,2 4,1%
Instrumenty pochodne tacznie 315,4 319,9 -1,4%
Wydatki kapitatowe 161,4 116,0 39,1%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., GTC
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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