Alert

MLP Group (Kupuj, 115,00 PLN)

Rekomendacja z dnia : 08 wrze$nia 2023 r.

Wyniki 3023: Ponizej oczekiwan; staba struktura
wynikow (negatywnie)

min PLN 3022 3023 r/ BM3%K22 Réznica Kons. Réinica
Przychody 73,6 82,7 12% 95,7 -14% 97,0 -15%
EBITDA* 414 404 -2% 49,6 -19% -
EBIT 1729 2023 1% 2274 -11% 220,8 -8%
Zysk netto 92,2 1090 18% 1211 -10% 116,0 -6%
Marza EBITDA 56,3% 48,9% 51,8% -
Marza EBIT 2350%  244,6% 237,7% 227,6%
Marza netto 1254%  131,8% 126,5% 119,6%

Zrodto: Biuro Maklerskie PKO BP, *EBITDA bez rewaluacji nieruchomosci

. W 3023 EBITDA spadta o 2% r/r i 16% k/k do 40,4 mIn PLN, a FFO
(gotowkowy zysk netto) spadt 0 43% r/ri 47% k/k do 15,2 mIn PLN. Zaréwno
EBITDA jak i FFO byty znacznie ponizej naszych oczekiwan.

. Przychody z najmu (uwzgledniajgce service charge) wzrosty o0 22% r/r (-6%
k/k) do 67.6 min PLN - 8% ponizej prognoz.

. Refakturowanie kosztow mediow (14 min PLN) nie pokryto wszystkich
kosztow w kwartale (15 mln PLN), podczas gdy w kilku poprzednich okresach
wystgpita znaczqca nadwyzka, co podniosto zyski MLP Group w 2H22 i TH23.

. Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta 164 min PLN (wptyw
umocnienia EUR/PLN: 173 min PLN, rewaluacja niezwigzana z kursem
walutowym: -10 mln PLN) - ponizej naszego szacunku w wysokosci 178 min
PLN.

. Cash flow operacyjny wyniost 68 min PLN (vs. 22 min PLN w 3Q22). Cash
flow operacyjny przed zmianami w kapitale obrotowym wyniést 54 min PLN
(+60% r/r).

. Wskaznik zadtuzenia LTV wzrost o 0,6 p.p. k/k oraz 0,4 p.p. r/r do 37,6%.

. CAPEX wyniost 103 min PLN (-12% r/r).

. Portfel ukonczonych nieruchomosci pozostat stabilny k/k na poziomie 1 070
tys. m2. Na koniec 3Q23 spoétka posiadata 91 tys. m2 w budowie lub
przygotowaniu (vs. 147 tys. m2 rok temu).

Wuyniki 3023 sq ponizej naszych oczekiwan i zaskakujg pod kilkoma wzgledami.
EBITDA i FFO sq stabsze zarowno r/r, jak i k/k pomimo wzrostu portfela oddanych
nieruchomosci i wzrostu czynszow o 10,7% LFL. Koszt odsetek wzrost o 125% r/r
i 74% k/k, co nie koresponduje ze wzrostem $redniego kosztu finansowania i
wzrostem salda zadtuzenia w analogicznym okresie. Zaréwno EBITDA, jak i FFO w
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w 3023 wuyglgdajg zaskakujgco stabo w obliczu bardzo silnych przeptywoéw pienieznych z
dziatalno$ci operacyjnej (dla przypomnienia, przeptywy pieniezne MLP Group byty bardzo stabe w
2023).

W obliczu tak duzej zmiennosci wynikéw kwartalnych i przeptywoéw pienieznych MLP Group,
bardziej sensowne wydaje sie analizowanie zyskow spotki narastajgco za okres 9 miesiecy, gdzie
widzimy 15% wzrost r/r (potwierdzony podobng dynamikq wzrostu operacyjnych przeplywow
pienieznych).

Nieco rozczarowuje zaledwie 15% wzrost portfela oddanych nieruchomosci do 1 070 mkw. (brak
zakonczonych inwestycji w 3Q23) oraz fakt, ze powierzchnia w budowie spadta o 38% r/r (CAPEX
w 9M23 byt nizszy o 34% r/r).

Podsumowujqgc, wyniki oceniamy negatywnie i dostrzegamy istotne ryzyko dla naszych prognoz na
2023 rok. Niemniej jednak w dalszym ciggu uwazamy, ze MLP Group (wyceniana obecnie na P/B =
0,74x), oferuje potencjat wzrostowy, ktory powinien sie zmaterializowa¢, gdy sp6tka mobilizuje swoj
bank ziemi.
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DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Niniejsza publikacja zostata sporzqgdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.

BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéow.

Niniejsza Publikacja 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 instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie

zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r.

Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy
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