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STANOWISKO ZARZADU GLOBE TRADE CENTRE S.A.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJ)
GLOBE TRADE CENTRE 5.A. OGtOSZONEGO W DNIU 7 WRZESNIA 2020 R.
PRZEZ GTC HOLDING ZARTKORUEN MUKODO RESZVENYTARSASAG

Zarzad spotki Globe Trade Centre 5.A., z siedzibg w Warszawie (,Zarzad (,,Spétka”}, dziatajgc
na podstawie art. 80 ust. 1-2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych {,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczace
wezwania ogloszonego w dniu 7 wrzesnia 2020 r. na podstawie art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy
przez GTC HOLDING ZARTKORUEN MUKODO RESZVENYTARSASAG z siedziba w Budapeszcie,
Wegry (,Wzywajacy”), zmienionego w dniach 22 i 24 wrzesnia 2020 r., do zapisywania sie na
sprzedaz akcji Spotki {,Wezwanie”) w zwigzku z posrednim przekroczeniem progu 33%
ogdlne]j liczby glosdw na walnym zgromadzeniu Spotki przez Wzywajacego na skutek nabycia
przez Wzywajacego, w dniu 23 czerwca 2020 r. 100% udziatéw spétki GTC Dutch Holdings
B.V., ktora posiada 298.575.091 {dwiescie dziewigecdziesigt osiem milionéw piedset
siedemdziesiat piec tysiecy dziewiecdziesigt jeden} akcji Spotki uprawniajacych do
wykonywania 298.575.091 {dwiescie dziewiecdziesigt osiem miliondw piecset siedemdziesiat
piec tysiecy dziewiecdziesiat jeden) gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki, stanowigcych
okoto 61,49% kapitatu zaktadowego Spotki i ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
Spotki.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢, na skutek Wezwania, 21.891.289
{dwadziescia jeden milionow osiemset dziewiecdziesiat jeden tysiecy dwiescie osiemdziesiat
dziewief) akcji Spotki, stanowigcych okolo 4,51% kapitatu zakiadowego Spotki | ogolnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu Spotki, uprawniajacych do wykonywania 21.891.289
{dwadziescia jeden milionow osiemset dziewiecdziesiat jeden tysiecy dwiescie osiemdziesiat
dziewiec) glosow na walnym zgromadzeniu Spotki (, Akcje”).

Zgodnie z trescia Wezwania, wedlug stanu na dzien ogloszenia Wezwania, Wzywajgcy nie
posiada bezposrednio Zadnych akcji Spotki. Podmioty dominujace i spotki zaleine
Wazywajgcego, oprocz GTC Dutch Holdings B.V., nie posiadajg Zadnych akcji Spétki.
Wzywajacy posiada posrednio, przez GTC Dutch Holdings B.V., 298.575.081 (dwiescie
dziewiecdziesigt osiem milionow pigcset siedemdziesiat piec tysiecy dziewieddziesiat jeden)
akcji Spotki uprawniajacych do wykonywania 298.575.091 (dwiescie dziewiecdziesiat osiem
milionéw pieéset siedemdziesiat piec tysiecy dziewieédziesiat jeden) glosow na walnym
zgromadzeniu Spotki, stanowigcych okoto 61,49% kapitatu zakladowego Spotki i ogdlnej
liczby glosdw na walnym zgromadzeniu Spotki.
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Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy nie jest, ani w okresie 12 miesiecy przed dniem
ogloszenia Wezwania nie byt strong porozumien, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy.

1. Zastrzeizenia

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzad dokonal analizy nastepujacych
dostepnych mu zewnetrznych iradet informacji i danych:

a} dokumentu Wezwania;

b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogloszenie
Wezwania;

¢) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych
cenach rynkowych wybranych poréwnywalnych spatek; oraz

d} innych materialdw, ktére Zarzad uznal za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem
swojego stanowiska.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewnetrznych Zradet informacji i danych, o ktérych mowa powyiej, Zarzad nie podijat zadnych
czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére
nie pochodzg ze Spotki. Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych zewnetrznych badan czy analiz
w zwigzku z Wezwaniem lub jego trescig, w tym, w szczegdlnosci, w zakresie ceny Akcji w
Wezwaniu.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci oraz
poddanych zewnetrznemu audytowi, Zarzad nie przyjmuje iadnej odpowiedzialnosci za
doktadnos¢, wiarygodnosc, kompletnos¢ ani adekwatnos¢ informacji, na podstawie ktorych
przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do
nabycia lub zbycia akcji Spatki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktérej
mowa w Rozporzqdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE} nr 596/2014 w sprawie
naduyé na rynku (rozporzqdzenie w sprawie noduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzqdzeniu Delegowanym Komisji (UE} 2016/958 z
dnig 9 marca 2016 r. uzupelniojgcego rozporzgdzenie Parlomentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standarddw technicznych dotyczqcych srodkow
technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oroz ujawnianio
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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Kaidy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczacy Akeji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych
informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spétke, w szczegéinosci w
zwiazku z wykonaniem obowigzkow informacyjnych, dokonac¢ wiasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentow
finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacje od licencjonowanych
doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wiasciwej decyzji. Decyzja dotyczaca sprzedaiy
Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezaleing decyzjq kazdego z akcjonariuszy
Spotki. W szczegdlnosci, kaidy akcjonariusz Spétki, analizujagc moiliwg odpowiedi na
Wezwanie, powinien acenié¢ ryzyke inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje
prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Wplyw Wezwania na interes Spélki, plany strategiczne Wzywajacego wobec Spotki
oraz stanowisko Zarzadu wobec plandw strategicznych Wzywajacego

Zgodnie z tresciy Wezwania, Wzywajacy zamierza nabyé Akcje w ramach inwestycji
dtugoterminowej i utrzymac swdj udzial wiekszosciowy w Spdice. Zamiarem Wzywajacego
jest aby akcje Spotki byly nadal notowane na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie 5.A. Waywajacy zamierza wzmocni¢ pozycje konkurencyjng
Spotki na rynku nieruchomosci oraz wspierac realizacje strategii Spotki i jej dalszy rozwdj. Jest
prawdopodobnym, Ze w przysztosci Wzywajgcy poprze wycofanie Akeji z obrotu na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Johannesburgu.

Ponadto, zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy spodziewa sie, ie w okresie jego
zaangaiowania w Spolke, Spolka utrzyma dotychczasowy kierunek rozwoju i skale
prowadzonej dziatalnosci, jak rowniez podejmie realizacje nowych projektdw majacych na
celu zwiekszenie jej wartosci.

Zarzad wspiera plany strategiczne Wzywajacego wobec Spolki, ktére zostaly wyrazone w
Wezwaniu, Plany te zostaly przedstawione w sposéb ogélny, w formie przewidywanych
motiliwosci. Na tym etapie, chociai Zarzad bedzie podejmowal starania w celu osiggniecia
tych celdéw strategicznych, nie ma pewnosci kiedy lub czy w ogdle moiliwe jest ich
osiagniecie. Zarzad wskazuje, ie Wezwanie uwiglednia informacje, ie zamiarem
Wazywajacego jest dalsze notowanie akcji Spotki na rynku podstawowym Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz e Wzywajacy moze wesprzec wycofanie akeji z obrotu
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Johannesburgu. Zarzad wpiera takie proponowane
dziatania.
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3. Stanowisko Zarzadu dotyczgce wpltywu Wezwania na lokalizacje dziatalnosci Spotki
w przyszlosci

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wplywu Wezwania na
miejsce prowadzenia dzialalnosci Spotki w przysziosci. W zwiazku z powyiszym nie istnieja
podstawy dla stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierza zmieni¢ lokalizacje dziatalnosci Spétki.

4, Stanowisko Zarzadu dotyczace wplywu Wezwania na zatrudnienie w Spéice

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarl informacji na temat wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spolce. W opinii Zarzadu nie istniejg podstawy dla stwierdzenia, e Wezwanie
bedzie miec negatywny wplyw na zatrudnienie w Spélce.

5. Stanowisko Zarzadu dotyczqce ceny za Akcje zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, Ze 2godnie z
art. 79 Ustawy, cena Akcji Spotki proponowana w Wezwaniu nie moie by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami na rynku gtdwnym
Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.;

b) najwyiszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany
do jego ogtoszenia, podmioty od niego zaleine lub wobec niego dominujace, lub
podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania;
albo

c) najwyiszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia
Wezwania, podmioty od niego zaleine lub wobec niego dominujace, lub podmioty
bedgce stronami zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt
5 Ustawy, wydaly w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania, w okresie 12
miesiecy przed ogloszeniem Wezwania.

Za srednig cene rynkowa uwazia sie cene bedgcq srednig arytmetyczng ze srednich, dziennych
cen akcji Spotki waionych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie 5.A. w odpowiednim okresie.

Zeodnie z trescig Wezwania:

a} cena rynkowa, ustalona jako srednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen Akcji
wazonych wolumenem obrotu, z okresu 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych
ogloszenie Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrot Akcjami na rynku
podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., wynosi 6,88 PLN
{szes¢ zlotych i osiemdziesigt osiem groszy) za jedng Akcje;
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b} Wazywajacy nie jest, ani nie byt w okresie 12 miesiecy przed dniem ogloszenia
Wezwania, strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust 1 pkt. S lub 6 Ustawy;
oraz

c) w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, Wzywajacy ani Zaden podmiot
od niego zaleiny lub wobec niego dominujacy nie nabywal bezposrednio akcji Spotki,
aczkolwiek w dniu 23 czerwca 2020 r. Wzywajacy nabyl, poprzez nabycie spotki GTC
Dutch Holdings {,Posrednie Nabycie”), posrednio 298.575.091 akcji Spotki.
Zlozonos¢ umowy zbycia udziatow dotyczacej Posredniego Nabycia zawartej w dniu
3 kwietnia 2020 r. pomiedzy OPTIMUM VENTURES MAGANTOKEALAP z siedzibg w
Budapeszcie, ktorej podmiotem zaleinym jest Wazywajacy, a LSREF I GTC
INVESTMENTS B.V. z siedzibg w Amsterdamie, czyni te transakcje niemoiliwg do
porownania jej do zwyczajnych transakcji gietdowych. Cena nabycia wszystkich
udzialdow w GTC Dutch Holdings zaplacona na zamknieciu transakcji Nabycia
Posredniego wyniosta 293.500.000 euro, platnos¢ pozostalej czes¢ ceny nabycia
zostata odroczona i zaleiy od przysziych zdarzen i okolicznosci. Majac na uwadze
poszczegolne elementy umowy zhycia udziatow, Wzywajacy wycenil, przyjmujac
pewne zaloienia, ie cena gieldowa jednej akcji Spaiki najblizsza wartosci przekazanej
przez Wzywajacego w ramach Nabycia Posredniego wynosi 1,17 euro, ktéra po
przeliczeniu na zlote polskie wedlug éredniego kursu wymiany Narodowego Banku
Polskiego EUR/PLN z dnia 22 czerwca 2020 r. wynosi 5,23 ziotych.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi PLN 6,89 (szes¢ zlotych i osiemdziesigt dziewiec groszy)
za Akcje, a zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a-c¢ powyzej. Zgodnie z
powyiszym, Zarzad wnioskuje, 2e cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z
wymogami ceny minimalnej, przedstawionymi w art. 79 Ustawy.

Zarzad wskazuje jednak, ze zgodnie z przepisami art. 80 ust. 2 Ustawy, cena Akcji notowanych
na rynku regulowanym, na ktérym s3 notowane nie moga stanowic jedynego miernika czy
cena oferowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki. Uwzgledniajac charakter
dziatalnosci Spétki, Zarzad uwata, Ze jego ocena czy cena oferowana w Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spolki powinna uwzgledniac, miedzy innymi, skonsolidowana wartos¢
ksiegowgq Spotki, ktéra, w duiym stopniu, wynika z facznej wartosci portfela nieruchomosci
grupy Spatki. Na cene notowarn moie wplywac szereg czynnikow rynkowych zwigzanych z
biezacy sytuacjg gospodarczy na rynku kapitatowym, strukturg akcjonariatu Spétki lub
ptynnoscia jej akcji na rynku, ktére nie sg skorelowane z wynikami dzialalnosci Spotki i mogg
mie¢ istotny negatywny wplyw na cene notowan Akcji, a3 tym samym moga powodowac
istotne réinice pomiedzy cena notowarn na rynku regulowanym i ceng minimalng, o ktdrej
mowa w art. 79 Ustawy a wartoscig godziwg akcji Spotki.
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Spotka sporzadza swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie 2
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zgodnie ze stosowanymi
zasadami rachunkowosci nieruchomosci grupy Spotki generujgce przychody z najmu oraz
obiekty w budowie s3 poddawane przynajmniej co pél roku niezaleinej wycenie. Tym samym,
zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40 , Nieruchomosci inwestycyjne”, warto$c ksiegowa
takich nieruchomosci, ktore na dzien 30 czerwca 2020 r. stanowity 89% skonsolidowanych
aktywow Spétki ogolem i zasadniczo calos¢ portfela nieruchomosci grupy Spdtki, jest
mierzona wedlug wartosci godziwej na podstawie wycen dokonywanych przez
renomowanych niezaleinych rzeczoznawcow.

Na podstawie informacji zawartych w skonsolidowanym raporcie $rodrocznym grupy
kapitatlowej Spotki za okres szesciu miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2020 r. Zarzad stwierdza,
ie na dzien 30 czerwca 2020 r.:

a) Skonsolidowany kapitat wlasny Spotki wynosi 1.006 min EUR, ktéry odpowiada 9,25
PLN za akcje, co oznacza, ze cena oferowana w Wezwaniu uwzglednia dyskonto w
wysokosci 25,5% w stosunku do wartosci godziwej akcji Spdtki na podstawie
wartosci netto aktywdw Spotki. Przejscie od 1acznej wartosci portfela nieruchomosci
grupy Spatki do jej kapitalu wtasnego przypadajgcego akcjonariuszom Spotki zostato
przedstawione w Tabeli 1 poniej.

b) Wartosé aktywow netto EPRA NAV (kapitaiéw wlasnych pomniejszonych o udzialy
niekontrolujgce i zobowigzania z tytufu podotku dochodowego zwigzanego z
wartoscig godziwg nieruchomosci i instrumentow pochodnych) Spéiki {obliczona w
sposob przedstawiony w Tabeli 2 ponizej) wynosila 1.161 min EUR, co daje wartosc
EPRA NAV na akcje w wysokosci 2,39 EUR (10,67 PLN przy kursie EUR/PLN
wynoszacym 4,466). Oznacza to, ie cena oferowana w Wezwaniu uwzglednia
dyskonto w wysokosci 35,5% w stosunku do wartosci godziwej akeji Spotki obliczonej
na podstawie wartosci EPRA NAV portfela nieruchomosci Spotki.
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Globe Trade Centre 5.A.

ul. Komitetu Obrony

Robotnikéw 45A

02-146 Warszawa
Tabela 1: przejicie od wartosci nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci kapitatu T+48 221660700

) . . o o T +48 22 16 60 705
wlasnego przypadajgcego akcjonariuszom Spotki na dziei 30 czerwca 2020 r. na

podstawie informacji zawartych w skonsolidowanym raporcie srédrocznym grupy

kapitatowej Spatki za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2020r.:

{w min EUR)  (PLN/akcje)

Nieruchomosci inwestycyjne (z wylaczeniem prawa do uiytkowania) 2.101 19,32
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniows (z wylaczeniem 12 0,11
prawa do uzytkowania)

Prawo do uzytkowania 45 0,41
Aktywa przeznaczone na sprzedai 63 0,58
Rzeczowe aktywa trwale 8 0,07
Poiyczki udzielone udziatowcowi niekontrolujagcemu 11 0,10
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz depozyty 182 1,67
Naleinosci z tytutu podatku VAT 2 0,02
Pozostate aktywa 18 0,17
Udziaty niekontrolujgce -14 -0,13
Krétko- i diugoterminowe zadluzenie finansowe -1,183 -10,88
Instrumenty pochodne -11 -0,10
Zobowiazania z tytulu leasingu -45 -0,41
Rezerwa 2 tytulu odroczonego padatku dochodowego -143 -1,32
Pozostate zobowigzania -40 -0,36
Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom Spotki 1.006 9,25

Tahela 2: Przejécie od wartosci kapitaléw wiasnych ogétem do wartosci aktywodw netto
EPRA NAV na dzier 30 czerwca 2020 r. na podstawie informacji zawartych w
skonsolidowanym raporcie srédrocznym grupy kapitatowej Spatki za okres szesciu
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2020 r.:

{w min EUR) (PLN/akcje)

Kapitat wtasny ogétem 1020 9,38
Udzialy niekontrolujace -14 -0,13
Kapital wtasny przypadajacy akcjonariuszom Spaiki 1006 9,25
Instrumenty pochodne wedlug wartosci godziwej +11 +0,10
Odroczony podatek dochodowy zwigzany z aktywami

nieruchomosciowymi +143 +1,32
EPRA NAV* 1161 10,67

. Wartosci nie sumuja sie do kwoty EPRA NAV ze wzgledu na zaokraglenia.

Zdaniem Zarzadu wartosc godziwa akcji Spotki okreslona na podstawie jej wartodci aktywow
netto powinna miescic sie w przedziale od 9,25 PLN do 10,67 PLN.

W okresie szesciu miesiecy poprzedzajacych dzier ogloszenia Wezwania, akcje Spotki byty

przedmiotem abrotu na rynku regulowanym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
. N . n 3 [ . S3d Rejonowy dlam st

S.A. po cenie znaczaco nizsze] od ich wartosci ksiegowej. Warszawy w Warszawie.

X1 Wydriat Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sadowego,

Numer KRS: 0000061500;

Regon 012374369;

NIP: 5270025113

Kapital zaktadowy:

48 555 512,20 2t
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W swietle powyiszego, stosownie do wymogdw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad stwierdza, ze
jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu nie odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zarzad of Globe Trade Centre S.A., w dniu 29 wrzeénia 2020 r.:

.

Nouw (s e

" Yovav Carmi
Dyrektor Generalny Dyrektor ds. Finansowych
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzqdu
a4 ~D5
Gyula 'Nagy Robert Snow
Czlonek Zarzqdu Czionek Zarzqdu

Globe Trade Centre 5.A.
ul. Komitetu Obrony
Robotnikéw 45A
02-146 Warszawa

T +48 22 16 60 700

T +48 22 16 60 705

53d Rejonowy dia m.st
Warszawy w Warszawie

Xt wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru S3dowego;
Numer KRS: 0000061500;
Regon: 012374368,

NIP: 5270025113,

Kapitat 2akladowy:

48 555 512,20 2t



