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GK Immobile

Odbicie wynikéw w 2026P-27P?

Wycena metodg DCF wynosi 3,8 zt na akcje, a poréwnawcza 5,7 zt na akcje
Uwazamy, ze lata 2025-2027 mogg by¢ okresem przetomowym dla GK Immobile.
Po pierwsze, spotka pozbyta sie biznesu modowego, ktéry obcigzat wyniki w
ostatnich latach i nie powinien juz wptywac negatywnie na rezultaty finansowe.
Po drugie, dalsza ekspansja dziatalnosci hotelowej powinna przetozy¢ sie na
poprawe EBITDA oraz przeptywy pieniezne segmentu. Po trzecie, obnizki stép
procentowych moga przyspieszyc¢ sprzedaz mieszkan. Po czwarte, spétka zalezna
Atrem udowadnia, ze jest w stanie skutecznie rozwija¢ portfel zaméwien w
obszarze budownictwa specjalistycznego, co jest mozliwe dzieki rosnacej skali
inwestycji w sektorze energetyki i automatyki przemystowej. Podsumowujac,
oczekujemy ekspansji wynikow GK Immobile, w szczegélnosci w latach 2026-27,
co implikowatoby niski jedno-cyfrowy wskaznik P/E.

Sprzedaz nierentownego segmentu modowego. Spotka zdecydowata sie
zakonczy¢ dziatalnos¢ w nierentownym segmencie mody. Uwazamy, ze byta to
kluczowa decyzja biznesowa ostatnich lat, obok zakupu kontrolnego pakietu akgji
w spoétce Atrem kilka lat temu. Segment modowy wygenerowat skumulowang
strate na poziomie zysku operacyjnego wynoszacg 76 min zt w latach 2022-24, co
stanowi okoto 40% obecnej kapitalizacji rynkowej spétki. Zaktadamy, ze wyniki
tego segmentu nie bedg juz obcigza¢ wynikéw Grupy w 2025 roku, ani w kolejnych
latach. W prezentowanych danych finansowych za 2024 rok segment modowy
zostat ujety jako dziatalno$¢ zaniechana ma poziomie wyniku netto.

Prognozy finansowe. Uwazamy, ze lata 2026-2027 mogg by¢ okresem solidnych
wynikéw finansowych. Sprzedaz segmentu modowego powinna oznacza¢, ze
spétka nie bedzie obcigzona nieoczekiwanymi, wielomilionowymi stratami, jak
miato to miejsce w poprzednich latach. Dodatkowo, ekspozycja na niszowy
segment rynku budowlanego, jakim jest energetyka i automatyka, powinna
umozliwi¢ dalszg ekspansje juz dobrze rozwinietego portfela zaméwien spétki
zaleznej Atrem, dzigki coraz liczniejszym postepowaniom przetargowym, w
ktérych spotka bierze udziat (wiecej szczegdtdéw o dziatalnosci budowlanej
przedstawilismy niedawno w osobnych raportach dotyczacych Atrem i PJP
Makrum). Zwracamy takze uwage na planowang ekspansje w segmencie
hotelowym - tylko w 2025 roku do grupy majg dotaczy¢ trzy nowe hotele, co
zwiekszy skale dziatalnosci do 18 obiektéw, jednak wierzymy ze spétka ma apatyt
na dalszy rozwdj. Jest to istotne z punktu widzenia stabilizacji zyskoéw i przeptywow
pienieznych  Grupy. Warto réwniez odnotowal sytuacje w sektorze
deweloperskim. Rok 2024 oraz poczatek 2025 roku byty wyjgtkowo trudnym
okresem dla deweloperéw mieszkaniowych, ze wzgledu na utrzymujgce sie
wysokie stopy procentowe. Jednak obnizki stép w kwietniu oraz oczekiwane
dalsze ciecia w drugiej potowie roku i potencjalnie w 2026 roku moga przyspieszy¢
sprzedaz mieszkan, co powinno przetozy¢ sie na istotny wzrost wynikéw w tym
obszarze. Prognozujemy, ze w 2025 r. sp6tka przekaze klientom 29 mieszkan, 186
w 20261162 w 2027.

Czynniki ryzyka: 1) przedtuzajaca sie stagnacja w krajach Europy Zachodniej, 2)
aprecjacja ztotego, 3) wzrost kosztdéw energii i cen materiatow budowlanych, 4)
nizsze od oczekiwan naktady na sieci energetyczne, 5) nizszy niz oczekiwany popyt
na mieszkania i potencjalna presja na ceny mieszkan. Zwracamy uwage, ze
rezygnacja Pana Stawomira Winieckiego z zarzagdu moze skutkowac nawisem
podazy akgji.

Wycena. Wyceniliémy GKI metodami: DCF i poréwnawczg, otrzymujgc wartos¢ w
przedziale pomiedzy 3,8 zt - 57 zt na akcje. Spétka notowana jest na
niewymagajacym wskazniku P/E na lata 2026-27.

GK Immobile: Podsumowanie finansowe (rok do grudnia)

& Santander Biuro Maklerskie

Raport przygotowany na podstawie umowy zawartej z Emitentem, za wynagrodzeniem.

Polska
20 maja 2025, 08:05 CET

Wycena, zt na akcje 3857

Cena (PLN, 19 maja 2025) 2,47
Kapitalizacja (PLNmn) 190

Free float (%) 14.2
Liczba akcji (mn) 75.4
Sredni dzienny obrét 3M (min) 0.1
Gléwni akcjonariusze % gtosow
Fundacja Rodziny Jerzych 61.9
Francois Gros 141
NN OFE 5.7

Zrédto: www.gpw.pl

Opis dziatalnosci Spétki

GK Immobile $wiadczy przede wszystkim ustugi w zakresie
budownictwa, produkgji i montazu systeméw
przetadunkowych, systeméw  parkingowych, a takze
wyposazenia magazynéw, budowy i sprzedazy mieszkan,
sprzedazy odziezy, dziatalnosci hotelarskiej, oraz najmu
biurowcéw.

Analityk

Adrian Kyrcz
Analityk akgji

+48 22 586 81 59 adrian.kyrcz@santander.pl

min zt 2021 2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P
Sales 576 887 940 869 958 1111 1103
EBITDA 48 92 86 98 89 107 106
EBIT 18 49 40 48 51 69 68
Zysk netto 13 9 2 -88 11 26 28
P/E (x) 16,7 16,6 112,2 -1.7 17,1 7.2 6,6
EV/EBITDA (x) 7,8 34 4,7 3,8 7.3 3.9 3,7
DY 0,3% 3,1% 2,6% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0%

Zrédfo: dane Spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, 2020-23 mnozniki obliczone w oparciu o Sredniq cene
akgji
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Fig. 1. Segment przemystu: gtéwne zatozenia

min zt 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Przychody ze sprzedazy 181.5 276.9 280.3 278.9 314.0 316.9 319.7
Zysk brutto na sprzedazy 433 65.2 69.8 73.5 72.2 729 73.5
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 39.1 50.2 52.4 56.6 53.8 55.9 56.8
Zysk/strata ze sprzedazy 4.2 15.0 17.4 16.9 18.4 17.0 16.7
Amortyzacja 5.2 8.8 7.9 9.6 9.6 9.6 9.6
EBITDA 9.4 23.8 25.3 26.5 28.0 26.6 26.3

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 2. Segment hoteli: gtéwne zalozenia

min zt 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody ze sprzedazy 52.9 137.8 169.0 186.2 192.7 212.5 220.8
occ 45.6% 66.7% 67.9% 69.6% 69.6% 69.6% 69.6%
Srednia cena sprzedanego pokoju netto 242.4 274.4 311.0 324.0 346.7 350.1 353.6
Przychéd na dostepny pokdj netto 110.5 183.0 211.2 225.5 241.3 243.7 246.1
Zysk brutto na sprzedazy 7.2 28.9 28.3 284 29.9 329 34.2
Koszty ogbélnego zarzadu i sprzedazy 7.7 10.2 14.7 16.0 16.5 17.8 17.8
Zysk/strata ze sprzedazy -0.5 18.8 13.7 12.4 13.4 15.1 16.4
Amortyzacja 13.7 18.5 21.7 24.0 24.0 24.0 24.0
EBITDA 13.1 37.2 35.4 36.4 37.4 39.1 40.4

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 3. Segment automatyki: gidwne zatozenia

min zt 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Przychody ze sprzedazy 100.4 110.5 141.7 186.6 250.0 270.0 255.0
Zysk brutto na sprzedazy 11.8 14.4 21.6 33.2 41.8 43.2 40.8
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 12.0 12.6 13.8 16.5 16.1 16.5 17.0
Zysk/strata ze sprzedazy -0.2 1.7 7.8 16.7 25.6 26.7 23.8
Amortyzacja 2.6 3.1 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8
EBITDA 2.5 4.9 10.5 19.5 28.4 29.4 26.6

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 4. Segment budownictwa: giéwne zatozenia

min zt 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Przychody ze sprzedazy 129.9 250.4 146.0 164.6 180.0 198.0 203.9
Zysk brutto na sprzedazy 12.8 34.1 21.8 16.5 18.0 21.0 234
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 13.9 16.8 174 18.0 213 22.1 22,5
Zysk/strata ze sprzedazy -1.1 17.3 4.4 -1.6 -3.3 -1.1 0.9
Amortyzacja 0.1 0.5 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2
EBITDA -1.0 17.8 5.3 -0.3 -2.1 0.1 2.1

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 5. Segment deweloperski: gtéwne zatozenia

min zt 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Przychody ze sprzedazy 34.2 35.2 138.2 49.2 18.1 109.8 100.2
Liczba mieszkan przekazanych 29 186 162
Srednia cena mieszkania 623 590 619
Zysk brutto na sprzedazy 9.6 9.8 27.8 11.5 4.5 19.4 18.4
Koszty ogélnego zarzadu i sprzedazy 2.8 3.5 4.3 5.1 5.1 5.1 5.1
Zysk/strata ze sprzedazy 6.8 6.2 23.5 6.4 -0.6 14.3 13.3
Amortyzacja 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
EBITDA 6.9 6.4 23.7 6.7 -0.3 14.6 13.6

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

2 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile

20 may 2025

Fig. 6. Kwartalne wyniki finansowe

Wyniki kwartalne

& Santander

min zt 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Sprzedaz 171.5 276.8 2349 203.4 175.2 210.0 264.0 290.9 202.0 238.7 242.6 185.8
Przemyst 490 762 746 771 649 813 724 618 585 729 742 733
Najem 0.9 1.0 0.8 0.7 1.4 0.7 0.8 0.5 0.8 0.8 0.9 1.2
Hotel 187 365 432 394 334 454 462 439 354 487 515 50.6
Development 1.5 26.8 1.7 51 222 115 403 642 154 154 113 7.2
Budownictwo 532 818 738 416 233 203 485 539 432 403 416 39.5
Automatyka i elektroenergetyka 325 322 236 221 188 319 419 49.0 31.8 409 491 64.8
Sprzedaz detaliczna 153 226 17.0 174 111 189 139 177 168 188 16.1 -51.6
Zysk brutto na sprzedazy 23.8 457 426 443 237 479 389 46.0 207 399 404 42.8
Przemyst 123 147 191 19.0 154 248 121 176 139 184 20.2 211
Najem 0.7 0.7 0.0 1.0 0.7 0.2 0.6 0.2 0.4 0.4 0.1 0.9
Hotel 0.1 9.5 132 6.1 1.6 9.6 9.7 7.5 1.4 73 126 7.1
Development 0.8 72 43 6.1 6.8 3.6 9.2 8.2 3.9 5.2 1.9 0.5
Budownictwo 6.3 5.4 99 126 3.1 3.6 6.5 8.6 34 5.2 3.5 4.4
Automatyka i elektroenergetyka 4.1 3.7 3.4 3.2 1.4 6.3 3.8 10.0 5.4 76 113 8.9
Sprzedaz detaliczna -0.5 4.4 08 -32 54 -02 -28 -6.1 -7.6  -4.1 -9.1 -0.2
Koszty sprzedazy -134 -123 -146 -154 -150 -162 -182 -10.0 -164 -185 -18.1 -8.7
Koszty ogblnego zarzadu -123  -129 -11.3 -151 -147 -176 -11.5 -157 -189 -134 -153 -7.6
Zysk/strata ze sprzedazy -19 206 168 13.8 -5.9 14.1 9.3 203 -14.6 8.0 7.0 8.1
Przemyst 0.3 3.1 6.3 5.2 1.7 78 -0.1 80 -1.2 6.2 5.4 6.5
Najem 0.1 02 -01 -02 -04 -08 -06 02 -06 -05 -1.1 -0.7
Hotel -2.2 74  11.2 24 14 6.0 6.7 23  -28 3.7 9.2 2.3
Development 0.0 57 -51 5.6 5.6 2.8 8.0 7.1 2.4 4.1 0.9 -1.0
Budownictwo 2.1 1.1 6.3 79 -1.0 -06 4.6 14 17 14 -06 -0.6
Automatyka i elektroenergetyka 0.8 0.4 0.2 03 -25 24 0.7 7.2 1.4 3.6 7.4 4.3
Detal odziezowy -3.1 26 21 -74 -80 -36 -10.1 -58 -121 -104 -14.2 -2.7
Pozostate przychody operacyjne 1.5 -04 0.1 103 0.2 0.7 0.3 6.3 0.6 0.9 0.3 2.8
Pozostate koszty operacyjne 1.5 -1.9 07 -93 -03 -25 -01 -0.7 -05 -941 -1.6 6.5
Wynik na aktywach niefinansowych -1.1 2.1 0.1 -0.6 0.1 -0.8 -04 1.2 -04 21 -0.1 3.0
Zysk/strata z dziatalnosci
operacyjnej -3.0 203 177 142 -6.0 115 9.0 271 -15.0 -23 5.7 7.5
Przychody finansowe 0.8 -0.6 0.0 1.1 0.2 43  -2.0 3.4 02 -05 0.5
Koszty finansowe -58 -76 -64 46 57 -79 -65 -116 -72 -76 -86
Wynik na inwestycjach 0.0 0.0 0.0 5.7 0.3 0.0 00 -038 0.8 0.0 0.0
Zysk/strata brutto -81 121 113 167 -11.0 7.4 04 188 -206 -103 -23
Podatek dochodowy -06 -1.0 -28 90 -22 02 -29 58 00 -26 -45
Zysk/strata netto -87 1.0 8.5 7.7 -131 76 -25 130 -205 -129 -6.8
Zysk/strata netto udziatowcéw j. dom. -9.0 8.7 5.8 35 -113 41 -15 104 -182 -129 -95 -475
Mniejszosci 0.3 2.4 2.7 4.1 -1.8 35 -1.0 26 -23 07 2.7 4.6
Marza brutto na sprzedazy 13.9% 16.5% 18.2% 21.8% 13.5% 22.8% 14.7% 15.8% 10.3% 16.7% 16.7% 23.0%
Marza EBIT -1.8% 7.3% 7.5% 7.0% -3.4% 55% 3.4% 9.3% -74% -0.9% 2.4% 4.0%
Marza netto -52% 3.1% 25% 1.7% -6.4% 2.0% -0.6% 3.6% -9.0% -54% -3.9% -25.5%
Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Prognozy finansowe
Fig. 7. GK Immobile: Prognozy finansowe
min zi 2025P 2026P 2027P
Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana
Sprzedaz 958 1205 -20% 1111 1295 -14% 1103
EBITDA 89 107 -17% 107 128 -16% 106
EBIT 51 62 -18% 69 83 -17% 68
Zysk netto 11 22 -51% 26 39 -34% 28

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

& Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile
20 may 2025

Wycena

& Santander

Wycenilismy GKI dwoma metodami: metodg DCF oraz metodg poréwnawczg.

Fig. 8. GK Immobile: Podsumowanie wyceny

zt na akcje Nowa Poprzednia
DCF 3.8 2.9
Wycena poréwnawcza 5.7 4.9
Wycena catkowita w przedziale 3.8-5.7 2.9-4.9

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Wycena metodg DCF

Gtéwne zatozenia wyceny metodg DCF:

e Wzrost wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym = 1.0%

e Stopawolna od ryzyka = 6%

e Beta odlewarowana = 1.0x

e Premia za ryzyko rynkowe = 6%
e Stopa podatkowa = 19%

e Mniejszosci uwzgledniajg korekte o udziaty mniejszosciowe w Atrem i PJP Makrum
e Jako bank ziemi przyjeto oszacowang warto$¢ gruntu na realizacje przysztych projektéw

mieszkaniowych w ramach realizowanych inwestycji

Fig. 9. GK Immobile: Wycena DCF

min zt 2025P 2026P 2027P 2028P Okres
rezydualny

Sprzedaz 958 1111 1103 1067 1014

EBIT 51 69 68 70 57

Podatek -10 -13 -13 -13 -1

NOPAT 41 56 55 56 46

Amortyzacja* 18 18 18 18 18

Zmiany w kapitale obrotowym -33 -7 0 0

CAPEX -18 -18 -18 -18 -18

Wolne przeptywy pieniezne 8 49 56 56 46

Koszt kapitatu

Wartos$¢ biezgca wolnych przeptywoéw pienieznych w okresie 2026P-28P 161

Wzrost rezydualny 1.0%

Wartos¢ rezydualna 483

Wartos$¢ biezgca wartosci rezydualnej (koniec 2025P) 394

EV 555

Diug netto (2025P) 377

Dtug netto oczyszczony o leasing (MSSF16) 209

Dywidenda (2025P) 4

Bank ziemi 54

Udziat akcjonariuszy mniejszo$ciowych 122

Wartos¢ kapitatu wtasnego na 2025P 283

Liczba akcji (mlIn) 75.4

Wartos¢ kapitatu wiasnego na akcje na 2025P (PLN) 3.8

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *skorygowana o MSSF16
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GK Immobile & Santander
20 may 2025

Wycena poréwnawcza

Spotke GK Immobile wycenilismy metodg poréwnawcza. Poszczegdlne segmenty dziatalnosci wyceniliSmy osobno wykorzystujac
mnozniki zyskéw (EV/EBITDA) spotek poréwnywalnych.

Fig. 10. Wycena poréwnawcza: podsumowanie

min zt EV
Segment 2025P 2026P 2027P 2”:::”
Budownictwo, przemyst i automatyka 277 274 259 270
Hotel 344 338 365 349
Deweloperka 17 105 111
Razem EV: 729 729
Dtug netto 327 269
Kapitat witasny 402 460
Kapitat wiasny: srednia 431
Liczba akcji (min) 75.4
Kapitat wiasny na akcje (z) 5.7
Zrédfo: szacunki Santander Biuro Maklerskie, mnozniki spStek poréwnywalnych na 16 maja 2025 r.
Fig. 11. Enterprise Value - rozbicie segmentowe (min zi)
Budownictwo,
przemyst i
automatyka; 270
Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 12. Wycena segmentow: budownictwo, przemyst oraz automatyka
EV/EBITDA
Spoétka 2025P 2026P 2027P
Bilfiger 6.5 5.9 5.5
Eiffage 5.8 5.6 5.5
Ferrovial 26.5 24.2 22.2
Skanska 9.0 8.3 8.2
Strabag 4.7 4.5 n.a.
Vinci 7.4 7.1 6.8
Sacyr 7.5 7.1 6.9
PEAB 8.9 8.2 7.8
ACS 5.9 5.6 5.2
AF GRUPPEN 7.9 7.2 6.9
Hochtief 6.8 6.4 6.1
Mediana 7.4 7.1 6.9
EBITDA: Budownictwo przemyst i automatyka (min z)* 374 38.7 37.7
EV (min z}) 277 274 259

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie* EBITDA uwzglednia udziat w Atrem i PJP Makrum przypadajgcy na GK
Immobile
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Fig. 13. Wycena segmentu hotelowego

EV/EBITDA
Spétka 2025P 2026P 2027P
Melia 7.3 7.1 6.9
Accor 12.0 11.0 10.0
NH Hotel Group 7.5 7.5
Intercontinental Hotels 16.3 15.2 14.0
WhitBread 9.2 8.7 8.1
Mediana 9.2 8.7 9.1
EBITDA: Hotel (min z}) 374 39.1 40.4
EV (min zt) 344 338 365
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 14. Wycena segmentu deweloperskiego
EV/EBITDA
Spétka 2025P 2026P 2027P
KAUFMAN & BROAD SA 3.2 29 2.7
INSTONE REAL ESTATE GROUP AG 7.7 5.8 52
NEINOR HOMES SA 1.4 1.4 11.0
BARRATT DEVELOPMENTS PLC n.a. n.a. n.a.
BELLWAY PLC 11.0 9.6 8.1
METROVACESA 25.1 23.2 22.1
AEDAS 10.7 10.7 10.1
NEXITY GROUP 9.1 7.2 5.9
BERKELEY 8.2 8.0 7.7
PERSIMMON 8.9 7.8 6.6
Dom Development 7.5 7.1 6.8
Atal 9.5 7.1 7.7
Mediana 9.1 7.8 7.7
EBITDA: Deweloperka (min zi) -0.3 14.6 13.6
EV (min z}) 117 105

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Prognoza wynikow finansowych

& Santander

Fig. 15. GK Immobile: Rachunek zyskéw i strat

min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Sprzedaz 346 419 532 576 887 940 869 958 1111 1103
Przemyst 160 176 158 182 277 280 279 314 317 320
Najem 8 4 2 3 3 3 4 4 4 4
Hotel 53 65 31 53 138 169 186 193 212 221
Development 48 5 66 34 35 138 49 18 110 100
Budownictwo 77 94 185 130 250 146 165 180 198 204
Automatyka i elektroenergetyka 0 74 91 100 111 142 187 250 270 255
Handel detaliczny 0 0 0 74 72 62 0 0 0 0
Zysk brutto na sprzedazy 78 84 91 108 156 157 165 168 191 192
Przemyst 0 0 41 43 65 70 73 72 73 74
Najem 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2
Hotel 0 0 -4 7 29 28 28 30 33 34
Development 0 0 11 10 10 28 1 5 19 18
Budownictwo 0 0 30 13 34 22 16 18 21 23
Automatyka i elektroenergetyka 0 0 12 12 14 22 33 42 43 41
Handel detaliczny 0 0 0 18 2 -15 0 0 0 0
Pozostate przychody operacyjne netto -3 -7 -2 3 0 3 0 0 0 0
EBITDA 30 28 36 48 92 86 98 89 107 106
EBIT 21 1 15 18 49 40 48 51 69 68
Przychody finansowe netto -7 -6 -10 -1 -13 -23 -26 -26 -23 -20
Zysk brutto 15 5 6 17 32 17 22 25 46 49
Podatek -6 -4 -3 113 M -10 -5 -9 -9
Mniejszosci 2 3 6 3 10 3 4 9 1" "
Zysk netto 6 -2 -3 13 9 2 -88 1 26 28
Zrédo: Dane spéiki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 16. GK Immobile: Marze
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Marza brutto 22.4% 20.2% 17.0% 18.7% 17.6% 16.7% 19.0% 17.6% 17.2% 17.4%
marza EBITDA 85% 6.6% 6.8% 83% 104% 9.1% 113% 92% 9.6% 9.6%
mrza EBIT 6.1% 25% 29% 3.1% 55% 43% 56% 53% 62% 6.2%
marza netto 1.9% -05% -06% 22% 1.0% 02% -10.1% 1.1% 23% 2.6%
Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 17. GK Immobile: Bilans
min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Aktywa krétkoterminowe 144 266 239 381 444 392 381 387 431 457
Aktywa trwate 279 405 409 527 560 569 505 482 459 436
Aktywa razem 423 671 648 908 1004 960 885 868 890 892
Zobowigzania krétkoterminowe 134 259 210 357 417 410 423 429 449 448
Dtug odsetkowy 60 172 174 269 282 253 256 222 189 158
Zobowigzania dtugoterminowe 77 197 204 307 322 289 294 259 227 195
Dtug odsetkowy 60 93 64 102 132 178 149 171 171 171
Kapitat wiasny 189 195 192 198 213 208 113 120 142 167
Zobowigzania razem 423 671 648 908 1004 960 885 868 890 892
Dtug netto 99 227 224 324 359 401 383 584 327 269
Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 18. GK Immobile: Rachunek przeptywéw pienieznych
min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
CF z dziatalno$ci operacyjnej 44 34 41 23 67 92 48 51 91 98
CF z dziatalnosci inwestycyjnej -9 -59 -6 -19 -18 -34 -9 -15 -15 -15
CF z dziatalno$ci finansowej -25 26 -42 9 -41 -63 -47 -42 -59 -56
Dywidendy -8 -7 -3 -1 -5 -5 -4 -4 -4 -4
Zmiana w poziomie gotowki 10 1 -7 13 8 -5 -8 -6 17 27

Zrédto: Dane sp6tki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro
Maklerskie, bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska"), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: Atrem SA, GK Immobile SA, na
zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez
tego emitenta / tych emitentow.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: Atrem SA,
GK Immobile SA.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy o $wiadczenie ustug polegajgcych na sporzadzaniu i publikacji rekomendacji z: Atrem SA, GK Immobile SAi z tego
tytutu, w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat wynagrodzenie od tych spotek.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac¢ akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu
zaktadowego.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje
finansowe w relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz
tego emitenta / emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegdlnosci
poprzez PTE Santander Allianz SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendaciji, akcji
emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujacego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5%
kapitatu zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére
mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktadac
bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych
emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzgdzane raporty. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, dokonywanych
przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie na stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz.
2286 - t.j. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z péZzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2019, poz. 1871-t,j. zpbdzn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej
wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie
ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci
dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim
niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez
przygotowujacych je analitykéw. Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw
niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny
za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o
tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
rekomendacji udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢.
Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub
dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie
prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu
na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub
rozpowszechniajace ten raport s obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany
wsrod osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.
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Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od
emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o
instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o
instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentoéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentoéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - érednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - wartos$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:
Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.

Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: Whasciwym benchmarkiem dla akcji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzgd RFN +ERP (5,5%).
Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy
branzowe, specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotycza sq wyznaczane z terminem
do grudnia kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia
na rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezposdrednich zalecer inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub
réwnowaznych), a wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowe;j.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu
finansowego oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznos¢.

Ze wzgledu na krotki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny
kapitatéw wtasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych
stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilos¢
parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos¢ wynikéw wyceny na wybér spotek
do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu sp6tki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie
réznic sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz
danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno
przewarto$ciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych
stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienigeznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku
spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spotek
niefinansowych a gtéwna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do
dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na
zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢
biezaca. Gtéwna zaletg tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie.
Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spétki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i
kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
interesow, ktéry moégtby wptynac na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
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dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakonczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.
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