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Kupuj, 95,00 PLN

Inicjacja

W ogniu zmian strukturalnych

MLP Group jest jednym z wiodgcych deweloperéw i wiascicieli nieruchomosci
przemystowych w Polsce, oferujgcym nowe powierzchnie w modelu build-to-
suit. Dziatalno§¢ magazynowa jest wzglednie odporna na pandemie
koronawirusa z uwagi na kluczowq role, jakg magazyny odgrywajg w modelach
biznesowych najemcéw, coraz szybszy rozwdj e-commerce i dtugoterminowy
charakter uméw najmu. Po wybudowaniu sieci centréw logistycznych we
wszystkich gtéwnych aglomeracjach Polski MLP Group zaczyna ekspansje w
Niemczech. Wejscie na drugi rynek bedzie impulsem dla rozwoju spétki.
Sfinalizowane niedawno zakupy gruntéw pozwolg MLP Group podwoi¢ portfel
generujgcych przychdéd z najmu aktywéw w ciggu kolejnych czterech lat.
Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla MLP Group od KUPUJ z cengq
docelowq 95 7t za akcje.

Beneficjent globalnych trendow

Pandemia COVID-19 przyspieszyta zmiany strukturalne na globalnym rynku
handlowym (rosnqcy udziat sprzedazy on-line). W efekcie rola magazynow
wzrosta kosztem sklepow stacjonarnych. Przyktadem tego procesu jest
konwergencja stop kapitalizacji w segmencie przemystowym i handlowym, do
ktorej doszto juz w krajach Europy Zachodniej. Zaktécenia globalnych tancuchow
dostaw, zwigzane z COVID-19, to kolejna istotna kwestia, ktéra naszym zdaniem
powinna zwiekszy¢ popyt na powierzchnie przemystowq.

Ekspansja na rynek niemiecki

MLP Group posiada lub zabezpieczyta w drodze listow intencyjnych bank ziemi na
niemal 700.000 m2, co pozwoli jej podwoi¢ portfel nieruchomosci generujgcych
zwrot.  Spotka posiada rezerwe gruntow zlokalizowang w 12 centrach
logistycznych, gtébwnie w Polsce i w Niemczech. Strategiczne plany spotki
zaktadajg, iz na rynku niemieckim spoétka bedzie posiada¢ 50% portfela projektow
deweloperskich.

Podwyzszenie kapitatu przys$pieszy wzrost
Spotka rozwaza podwyzszenie kapitatu, co znaczqco zwiekszytoby elastyczno$c¢
gotowkowq i przyspieszyto rozwoj poprzez zakupy gruntéw przy jednoczesnym

zachowaniu bezpiecznej struktury kapitatu. W czerwcu akcjonariusze upowaznili
Zarzqd do emisji do 18% nowych akcji w ciggu trzech lat.

min PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Przychody 142 140 187 229 285
Zysk brutto na sprzedazy 81 84 113 139 173
Marza brutto 57% 60% 60% 61% 61%
Rewaluacja 89 121 171 168 215
EBIT 151 180 262 282 362
FFO 40 33 57 69 89
Zysk (strata) netto 92 129 175 209 250
P/E 8,6 6,5 75 6,3 52
pP/BV 1,0 0,9 1,2 1,0 0,8
FFO yield 3,0 2,5 43 53 6,8
Stopa dywidendy 0,25 0,30 0,00 0,86 1,06
EPS 510 7,14 9,64 11,53 13,81
DPS 0.18 0.22 0.00 0.62 0.77
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Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

przystugujq autorskie prawa tych raportow.
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Argumenty inwestycyjne

Magazyny nalezqg do nielicznych klas nieruchomos$ci, ktore nie tylko mogqg obroni¢ sie przed
negatywnymi krotkoterminowymi  konsekwencjami pandemii COVID-19, ale powinny takze
skorzysta¢ na zmianach strukturalnych na globalnym rynku nieruchomosci i rosngcej wadze e-
commerce. Jako deweloper nowoczesnej powierzchni magazynowej, MLP Group jest w samym sercu
tych zmian.

MLP Group wypracowata juz sobie mocng pozycje konkurencyjng na polskim rynku, gdzie oferuje ok.
600.000 m2 powierzchni ok. 300 klientom, gtownie z branzy logistycznej, spozywczej, produkcyjne;j i
handlowej. Dzieki niedawno nabytym gruntom spotka ma odpowiednie zasoby, by w nadchodzgcych
latach zintensyfikowaé wzrost. W ciggu ostatnich trzech lat jej portfel nieruchomosci generujgcych
przychod z najmu zwiekszat sie o 80.000-90.000 m2 rocznie. Naszym zdaniem, po dodaniu projektow
niemieckich wzrost ten powinien podskoczy¢ do ok. 150.000 m2 rocznie w ciggu kolejnych 4 lat.
Plany strategiczne Zarzqdu spofki zaktadajq roczng budowe 200.000 m2, podzielonych réwno miedzy
Polske a Niemcy.

Ekspansja na rynek niemiecki (i austriacki) to wazna czes¢ strategii spotki. W Polsce MLP Group ma
rezerwy gruntdbw w 5 gtownych aglomeracjach, co wystarcza do utrzymania tempa wzrostu z
ostatnich trzech lat. Projekty na 270.000 m2 w 6 lokalizacjach w Niemczech dodatkowo przyspieszq
wzrost portfela w latach 2021-2023.

Oczekujemy, ze realizowane przez spotke projekty na rynku niemieckim wygenerujg wyzszq marze
deweloperskg w porownaniu z projektami w Polsce. Zysk z rewaluacji powinien stanowi¢ w
nadchodzqcych latach gtéwne zrédto zysku netto i zwiekszy¢ ROE spétki z ok. 12% w 2014-2019 r.
do ok. 17% rocznie w ciggu kolejnych pieciu lat. Ponadto szacujemy, ze FFO spotki (zysk gotowkowy
netto) potroi sie w latach 2022-2023 w poréwnaniu z 2019 .

Struktura zysku netto Grupy MLP (PLN m)
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Zrocto: BM PKO 8P

MLP Group reinwestuje wiekszo$¢ zyskow. Nie zaktadamy dywidendy w 2020 r., natomiast w latach
2021-2023 zaktadamy umiarkowang wyptate na poziomie 20-30% FFO.

W ciqgu ostatnich dwoch lat LTV MLP Group ustabilizowat sie na poziomie ok. 40%. Z uwagi na
wzrost portfela realizowanych projektow LTV powinien zwiekszyc¢ sie do ok. 45% na koniec 2020 r. i
50% na koniec 2021 r,, a nastepnie utrzymac sie na tym poziomie w kolejnych latach. Docelowo,
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Zarzqd chciatby utrzyma¢ LTV ponizej poziomu 50%. Spotka rozwaza podwyzszenie kapitatu, co
przyspieszytoby rozwdj przy jednoczesnym utrzymywaniu dzwigni finansowej na bezpiecznym
poziomie. W czerwcu akcjonariusze MLP Group upowaznili Zarzqd do emisji do 18% nowych akgji
w ciqgu trzech kolejnych lat. Nie zaktadamy tej emisji w naszej prognozie, ale uwazamy za wysoce
prawdopodobne, ze Zarzqd podejmie te decyzje, by wykorzysta¢ okazje rynkowe.
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Gtowne fakty o MLP Group

Historia

MLP Group dziata na rynku nieruchomosci komercyjnych od 1998 r., kiedy to powstat jej pierwszy
park logistyczny w Pruszkowie pod Warszawq. W kolejnych latach spotka rozwijata swéj portfel, ale
Pruszkow pozostat do dzi$ jej najwazniejszq lokalizacjq, reprezentujgcq ok. 50% fqcznej wartosci
aktywow brutto.

W 2013 r. spotka z powodzeniem weszta na GPW jako pierwszy deweloper nieruchomosci
przemystowych zbierajgc 72 min PLN (cena emisyjna: 24 PLN). Srodki z emisji wykorzystano na
finansowanie prowadzonych projektow i zakup nowych gruntow.

W 2015 r. MLP Group sprzedata dwa parki logistyczne (MLP Tychy i MLP Bierun), ktore stanowity ok.
1/3 generujgcego dochody portfela, i przeznaczyta kwote netto ze sprzedazy na wyptate dywidendy
nadzwyczajnej (42 min PLN - jedyna wieksza dystrybucja $rodkow w historii spotki) oraz zakup
gruntéw. Dezinwestycje miaty negatywny wptyw na wyniki spotki w 2016 i 2017 r., ale jednoczes$nie
pozwolity jej poszerzy¢ dziatalno$¢ na inne rynki, w tym niemiecki.

Portfel ukonczonych nieruchomosci w Grupie MLP (koniec okresu)
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Zrédto: GrupaMLP

Organy spofki

Zarzqd MLP Group sktada sie z trzech 0s6b (z ktorych kazda wspotpracuje ze spotkq przynajmniej od
2015 r.):

e Radostaw T. Krochta (Prezes Zarzqdu) - wczes$niejsze do$wiadczenie w sektorze
finansowym (CFO Dresdner Bank Polska) i konsultingowym (Deloitte, PWC). Dotqczyt do
MLP Group w 2010 r., pozycje CEO objgt w 2016 r.

e Michael Shapiro (Wiceprezes Zarzqdu) - ponad 30 lat do$wiadczenia w sektorze
nieruchomosci. Prezes Zarzqdu w latach 1995-2016.

e Tomasz Zabost (Cztonek Zarzqdu) - ponad dwudziestoletnie doswiadczenie w zarzqdzaniu
nieruchomosciami komercyjnymi. Poprzednio zatrudniony przez 7 lat w Prologis na
stanowisku Oyrektora ds. Zarzqdzania Projektami. WczesSniej zarzqdzat projektami w
Oragados, Librecht&Wood, E&L Project i Ghelamco. W MLP pracuje od 2015 r. jako Dyrektor
ds. Zarzqdzania Projektami.
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Rada Nadzorcza obejmuje 6 o0s6b. Trzy z nich, w tym przewodniczqcego, wyznacza gtoéwny
akcjonariusz (Cajamarca Holland B.V), a jednego MIRO B.V.

Struktura udziatowa

Nadrzedng spotkq kontrolujgcq Grupy jest Israel Land Development Company Ltd. (ILDC), ktorej
akcje sq przedmiotem obrotu na gietdzie w Tel Awiwie. ILOC kontroluje posrednio 66,8% akcji MLP
Group poprzez dwie spétki holdingowe: Cajamarca Holland B.V. i Thesinger Limited.

Kolejne 7,4% akgcji kontrolujg cztonkowie Zarzqdu i Rady Nadzorczej MLP Group:

e 35% - p. Eytan Levy (wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej) poprzez Gracecup Trading
Limited

e 3,0% - p. Michael Shapiro (wiceprezes Zarzqdu) poprzez Miro B.V. i Miro LTD

e 0,8% - p. Shimshon Marfogel (przewodniczqcy Rady Nadzorczej)

Ponadto p. Shapiro i p. Levy majq udziaty w Cajamarca Holland B.V.

Free float wynosi 25,8% akcji.

Struktura akcjonariatu Grupy MLP*

Cajamarca Holland B.V.

14.2% Thesinger Limited
Gracecup Trading Limited
52%
m Miro B.V.
0.5% aits : m Shimshon Marfogel
O-Sv 57.0% m Miro LTD.
3.5% Aegon OFE
9.8% Metlife OFE
Inni

Zrédto: GrupaMLP, *udziat w kap itale réwna sie udziatowi w glosach
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Model biznesowy

Spotka specjalizuje sie w dziatalnoSci deweloperskiej i zarzqdzaniu centrami magazynowymi.
Nieruchomos$ci wznoszone przez MLP Group pozostajg w posiadaniu spofki jako zrodto stabilnego
dochodu z najmu. Aktualny model biznesowy nie przewiduje dezinwestycji generujgcych dochody
aktywow, chociaz spotka sprzedata juz w przesztosci kilka nieruchomos$ci. Wyptacane dywidendy sq
niskie, poniewaz wiekszo$¢ wytworzonego zysku jest reinwestowana w nowe projekty. W przesztoSci
dziatalno$¢ spotki koncentrowata sie na rynku polskim. Teraz jednak MLP Group ma zaawansowane
plany ekspansji na teren Niemiec jako drugiego rynku gtéwnego.

Proces deweloperski

MLP Group kontroluje kluczowe etapy procesu deweloperskiego od wyboru i nabycia dziatki przez
stworzenie projektu, uzyskanie pozwolenia na budowe i proces budowy po komercjalizacje i
zarzqdzanie nieruchomosciq. Spotka realizuje inwestycje w modelu built-to-suit (BTS) (budowa
magazynéw dopasowanych do indywidualnych potrzeb najemcow). W poréwnaniu ze spekulacyjnym
modelem deweloperskim ogranicza to ryzyko komercjalizaciji.

1. Wybér i nabycie gruntu: Kluczowym kryterium jest potozenie w poblizu gtownych
aglomeracji i infrastruktury transportowej. W Polsce spotka prowadzi parki logistyczne w
tzw. Wielkiej Pigtce (Warszawa, Gorny Slgsk, t6dz, Wroctaw, Poznan) i w Lublinie. W
Niemczech plany strategiczne MLP Group przewidujq dziatalno$¢ na rynkach gtéwnych:
Hamburg, Monachium, Berlin, Frankfurt i Zagtebie Ruhry.

2. Komercjalizacja: Model build-to-suit zaktada komercjalizacje na wczesnym etapie inwestycji.
Spotka wspétpracuje z zewnetrznymi agencjami nieruchomosci, ale wykorzystuje takze
dtugoterminowe relacje z planujgcymi ekspansje klientami. Standardowy okres umow
najmu to 5-10 lat w Polsce (aktualny $redni wazony okres najmu WAULT portfela spotki to
8,2 roku). Umowy najmu w Niemczech sq zwykle zawierane na dtuzszy okres, ktory czesto
przekracza 10 lat.

3. Projektowanie: W tym etapie procesu aktywny udziat biorg najemcy. Projektowanie
przestrzeni pod wynajem zgodnie z wymogami klientbw ma na celu ograniczenie rotacji w
dtugim terminie.

4. Pozwolenia na budowe i proces budowy: spotka samodzielnie uzyskuje niezbedne
pozwolenia, wybiera zewnetrznego gtéwnego wykonawce i sprawuje nadzor nad procesem
budowy. Koszty wszystkich prac pokrywa wynagrodzenie ryczattowe. Proces budowy trwa
zwykle ok. 6 miesiecy.

5. Zarzqdzanie nieruchomos$ciq: MLP $wiadczy na rzecz swoich najemcow kompleksowe ustugi
zarzqdzania nieruchomos$ciami. Nie jest to dla spétki zrodto dodatkowego dochodu.

Klienci

Grupa klientow spotki obejmuje aktualnie ok. 300 najemcow z roznych branz. Zaden z nich nie
generuje wiecej niz 10% przychodow grupy. 10 najwiekszych najemcoéw reprezentuje wspolnie 38%
tqgcznej zajetej powierzchni aktywow MLP Group.
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Najemcy wedhtug sektorow w Grupie MLP (%)
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Zrédto: GrupaMLP
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Portfel nieruchomosci

Bilans MLP Group jest przejrzysty i typowy dla podmiotu wynajmujgcego nieruchomosci komercyjne.
Brak w nim takze aktywow niezwigzanych z dziatalno$ciq podstawowq. Nieruchomosci inwestycyjne
stanowig 89% tqcznej wartoSci aktywow, a Srodki pieniezne 5%. Nieruchomos$ci inwestycyjne spofki
finansowane sq kapitatem i dtugiem (obligacje i kredyty bankowe) w stosunku 50/50.

Bilans Grupy MLP na koniec 1020 (PLN m)

100% 135 Zobowigzania handlowe i inne
90% 169
80% - Podatek odroczony
70% [N
1048 Dtug
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20% 1051 otowka
10% - [N m Zablokowana gotéwka i pozyczki
0% ] ] ' mNieruchomosci inwestycyjne
Aktywa Zobowigzania

Zrédto: GrupaMLP, szacunki BM PKO BP

W ciqgu ostatnich 5 lat widoczny jest dynamiczny rozwdj generujgcych dochody nieruchomosci
inwestycyjnych (CAGR 25%). Tempo wzrostu w ciggu ostatnich 12 miesiecy byto jeszcze wyzsze z
uwagi na intensywnq dziatalnos¢ deweloperskg spotki oraz umocnienie sie kursu EUR/PLN
(pozytywna rewaluacja walutowa). Portfel projektow w realizacji oraz grunty stanowig ok. 15-20%
tqcznych nieruchomosci i stanowiq zabezpieczenie naszych dtugoterminowych prognoz wzrostu.

Nieruchomosci inwestycyjne Grupy MLP (PLN m)
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Zrédto: GrupaMLP, szacunki BM PKO BP

Na koniec 1020 89% nieruchomosci inwestycyjnych spotki (wg wartosci) zlokalizowanych byto w
Polsce. Baza nieruchomosci w Polsce jest zroznicowana, poniewaz spotka obecna jest na rynkach 6
aglomeracji, w ktorych prowadzi dziatalno$¢ zwiqzanq z realizacjq lub zarzgdzaniem 12 parkow
logistycznych. Spotka posiada trzy parki w okolicach Warszawy (Pruszkow |, Pruszkow I, Teresin),
ktére reprezentujq 52% tqcznej wartosci portfela. Kolejne cztery lokalizacje, czyli Poznan, Gérny
Slgsk, Lublin i Wroctaw, stanowig tqcznie 36% wartosci portfela. Spotka nabyta niedawno nowg
dziatke w todzi, ktora bedzie jej pierwszq lokalizacjq w centralnej Polsce.
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7% portfela zlokalizowane jest w Niemczech - na drugim strategicznym rynku spotki. Pierwszy
projekt nabyto w 2017 r. w Zagtebiu Ruhry (Unna). W 2020 r. spotka zakupita dwie nowe dziatki -
jednq na potudnie od Berlina, a drugg w poblizu Diisseldorfu (Schwalmtal).

Jedyna lokalizacja spétki w Rumunii (3% portfela) potozona jest w zachodniej czesci Bukaresztu.
Spotka bedzie w dalszym ciggu rozwija¢ ten park w oparciu o posiadane rezerwy gruntowe, ale nie
planuje dalszej ekspansji na rynku rumunskim.

Nieruchomosci inwestycyjne - podziat geograficzny (PLN m)
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Zrédto: szacunki BM PKO BP, Grupa MLP

Docelowy wolumen nieruchomos$ci MLP Group wynosit na koniec 1020 1.286.000 m2 powierzchni
najmu. Ukonczone aktywa generujgce przychod stanowig 50% tej powierzchni (645.000 m2).
Pozostata cze$¢ to nieruchomosci w budowie (90.000 m2) z oczekiwanym terminem realizacji na
koniec 3020 oraz bank ziemi (551.000 m2).

Nieruchomosci investycyjne ukonczone oraz bank ziemi na koniec 1Q20 (tys. m2)
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Zrédto: GrupaMLP
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W 1H20 MLP Group zarezerwowata dziatki w Wiedniu (9,8 ha) i Gelsenkirchen (11,6 ha). Nabycie
obu tych dziatek planowane jest na 2H20. Ponadto pod koniec biezqcego roku spétka sfinalizuje
umowe dtugoterminowej dzierzawy (60-90 lat) gruntu pod projekt logistyczny w Kolonii. Trzy
wymienione dziatki majq 136.000 m2 powierzchni najmu i zapewniq MLP Group obecno$¢ w sze$ciu
roznych lokalizacjach na terenie Niemiec/Austrii.

tqgcznie MLP Group posiada lub zabezpieczyta w drodze listow intencyjnych rezerwy ziemi na niemal
700.000 m2, co pozwoli jej podwoi¢ portfel generujgcych dochod aktywédw. Znaczne zréznicowanie
banku ziemi miedzy 12 obszarami logistycznymi w Polsce, Niemczech i stolicy Rumunii powinno
przyspieszyc¢ proces rozwoju w nadchodzqcych latach. Celem strategicznym Zarzqdu na kolejne lata
jest realizowa¢ ok. 200.000 m2 nowej powierzchni rocznie (100.000 w Polsce i 100.000 w
Niemczech/Austrii). Cel ten wydaje sie osiggalny w obliczu korzystnego otoczenia rynkowego i
stabilnego banku ziemi, ale w naszych prognozach zaktadamy bardziej konserwatywny scenariusz
150.000 m2 nowej powierzchni rocznie w okresie 2021-2023 (25% ponizej wartosci docelowej
Zarzqdu spotki).

Nieruchomos$ci generujgce przychéd z najmu

Spotka mierzy warto$¢ godziwg portfela nieruchomosci dwa razy do roku, 30 czerwca i 31 grudnia, o
ile nie zajdg zmiany wymagajgce dodatkowego pomiaru. Wycena opiera sie¢ na raportach
sporzqdzonych przez niezaleznych rzeczoznawcow. Stopy kapitalizacji stosowane dla aktywow
zlokalizowanych w Polsce siegajq od 5,75% do 7,00% - $rednio 6,6% w oparciu o nasze szacunki. W
przypadku parku logistycznego w Bukareszcie stope kapitalizacji ustalono na 8,4%.

W 2019 r. $rednie stopy kapitalizacji nieruchomosci generujgce przychéd z najmu zmniejszyty sie o
ok. 0,6 pp, ale aktualna rentownos$¢ portfela i tak utrzymuje sie ok. 0,4 pp ponad $redniq dla
najwyzszych czynszéw w Polsce wg szacunkéw JLL. W dtugim terminie widzimy mozliwo$¢ zyskow z
rewaluacji portfela nieruchomo$ci MLP Group generujgcych przychod z najmu z uwagi na (1)
konwergencje stop kapitalizacji stosowanych przez spotke z poziomem rynkowym oraz (2) dalsze
ograniczenie rentownos$ci w Polsce w ramach szerszego trendu obserwowanego w Europie.

Umowy najmu sq zasadniczo denominowane w EUR, co takze oznacza, ze wszystkie nieruchomosci
w dacie bilansowej wyceniane sq w EUR. W oparciu o dane udostepnione przez spotke szacujemy, ze
miesieczny czynsz transakcyjny dla polskich aktywéw wzrést w 2019 r. o 5% do 3,6 EUR. Czynsze
stosowane przez Grupe mogq sie wydawac stosunkowo wysokie w porownaniu ze Srednimi
wartosciami szacunkowymi dla Polski (przedstawionymi na s. 12), dane te nie sq jednak w petni
porownywalne z uwagi na roznice w standardzie wykonczenia, ktory w przypadku projektow BTS
moze sie znaczqco rozni¢. Stosowane przez spotke czynsze transakcyjne obejmujq takze przestrzen
biurowgq, ktora udostepniana jest na zyczenie klienta i w przeliczeniu na m2 jest bardziej kosztowna.
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Czynsze i stopy kapitalizacji ukonczonych nieruchomosci Grupy MLP w Polsce
Pow. (m2) Czynsz nominalny (EUR/m2/mies.) Stopa kapitalizacji (%)

Park logistyczny

2019 2018 2019 2018 2019
Pruszkow | 168 334 3,3 3,3 8,00% 6,88%
Pruszkéw Il 159 663 3,4 3,8 7,02% 6,75%
Poznan 48 389 4,0 3,6 7,13% 6,88%
Poznan West 8 813 - 6,4 - 5,75%
Lublin 46 424 3,6 3,6 7,14% 6,00%
Teresin 37 954 2,9 2,9 7,05% 7,00%
Gliwice 35 564 3,6 3,6 6,25% 6,13%
Wroctaw 26 100 3,8 39 6,25% 6,00%
Czeladz 18 891 4,3 39 6,25% 6,00%
Suma / Srednia wazona 550 132 3,42 3,60 1,27% 6,64%

Zrodlo: Grupa MLP, szacunki BM PKO BP

Portfel projektow deweloperskich

Z 12 projektow deweloperskich, dla ktérych spotka zabezpieczyta juz dziatki, 5 zlokalizowanych jest w
Polsce, 6 w Niemczech/Austrii, a 1 w Rumunii.

W Polsce rezerwa gruntéw obejmuje pie¢ najwiekszych regionéw logistycznych i jest bardzo dobrze
zdywersyfikowana. W kazdym z tych obszaréw rezerwa zabezpiecza miedzy 40.000 a 100.000m’
powierzchni najmu. Dziafki zlokalizowane sq zwykle w istniejgcych parkach logistycznych, w ktorych
zapewniono podstawowq infrastrukture, a uzyskanie pozwolenia na budowe nie powinno stanowic
problemu.

W Niemczech MLP Group stawia dopiero pierwsze kroki. Co prawda spoétka nabyta tam pierwszq
dziatke w 2017 r., ale prawdziwa ekspansja rozpoczeta sie dopiero w tym roku. Ostatnie nabycia
gruntow powinny skutkowac¢ szybkim rozwojem portfela w latach 2021-2023.

W Unnie istniejgcy obecnie stary magazyn zostanie zastgpiony nowym i wiekszym (56.500 m2).
Znaleziono juz najemce catej powierzchni, ale rozpoczecie procesu budowy planuje sie na kolejny rok.

Projekt w Berlinie (18.000 m2) jest stosunkowo zaawansowany. Pozwolenie na budowe jest wazne.
Wybrano juz gtownego wykonawce. Trwajgce rozmowy z potencjalnymi najemcami powinny
skutkowaé w nadchodzqcych miesigcach podpisaniem pierwszych umoéw najmu.

Realizacja projektu w Schwalmtal (60.000 m2) jest na wczesnym etapie. W miejsce starych
budynkéw MLP Group zbuduje nowoczesnq powierzchnie przemystowq. Uzyskania pozwolenia na
budowe oczekuje sie w nadchodzgcym roku. Wystano juz pierwsze oferty do potencjalnych
najemcow.

W Kolonii, w dobrej lokalizacji - zaledwie 10 km od centrum miasta - planowany jest projekt o
powierzchni 30.000 m2, po ktérym mozna oczekiwa¢ ponadprzecietnych przychodéw z najmu.
Zawarto juz porozumienie wstepne w sprawie dzierzawy dtugoterminowej. Spotka powinna rozpoczqé
dzierzawe w 2021 r., a budowe na przetomie 2021/2022 r.

W Wiedniu (50.000 m2) MLP Group ma mozliwo$¢ zakupic jeszcze jedng dziatke w centrum miasta,
odpowiednig na potrzeby logistyki miejskiej/Last Mile. Proces zakupu powinien sie zakonczy¢ w
4Q20, a komercjalizacja/budowa pierwszego etapu rozpoczetaby sie w 2021 r.

11
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W Gelsenkirchen (56.000 m2) MLP Group podpisata list intencyjny i ma wytqczno$é na
przeprowadzenie badania due diligence. Zaktadajqc zakup gruntu do korfca 2020 r. proces budowy
zaczatby sie prawdopodobnie w 2020 r. po uzyskaniu wszystkich decyzji administracyjnych.

Ponizej prezentujemy cechy charakterystyczne typowego przemystowego projektu deweloperskiego
w Polsce i w Niemczech. Zwracamy uwage, ze roznice miedzy konkretnymi projektami mogq byc
znaczqce, a tabele ilustrujg jedynie ogolne rozbieznosci miedzy oboma rynkami. Dla przyktadu
oczekiwany $redni czynsz z niemieckich projektow MLP Group powinien wynie$¢ od 4,20 EUR do 6,80
EUR, w zalezno$ci od lokalizacji, najemcow i rodzaju realizowanej przestrzeni. Zasadniczo projekty
deweloperskie w Niemczech powinny generowa¢ wyzszq marze deweloperskq w poroéwnaniu do
przecietnych projektow w Polsce. Znaczny spadek stop kapitalizacji w Niemczech (z 5,0-5,5% w 2015
r. do ponizej 4% obecnie) zdecydowanie zwieksza atrakcyjnos¢ tego rynku dla deweloperow.

Poréwnanie typowego magazynowego projektu deweloperskiego w Polsce i Niemczech

Polska Niemcy
Czynsz EUR/miesigc/m2 3,00 5,00
Stopa kapitalizacji % 6,2% 3,9%
CAPEX EUR/m2 450 1000
Wycena rynkowa EUR/m2 581 1538
Marza deweloperska % 23% 35%

Zr6dbo: BM PKO BP
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Otoczenie rynkowe
Polska

tqgcznie nowoczesna powierzchnia przemystowa w Polsce siega 19 min m2 w ok. 400 parkach
logistycznych. Aktywa MLP Group reprezentujq ok. 3% tej warto$ci. Od pierwszej oferty publicznej
MLP Group w 2013 r. wzrasta dywersyfikacja struktury wtasno$ciowej. Siedem lat temu pond 50%
rynku kontrolowaty Panattoni i Prologis (obecnie 28%), a udziat MLP Group wynosit 4%. Spadek
udziatu spotki mozna wyjasnic (1) sprzedazq aktywow w 2015 ., (2) szybkim rozwojem deweloperow,
ktorzy rozpoczynajq budowe nowych projektéw w modelu spekulacyjnym.

Wtasciciele powierzchni przemystowej w Polsce

m Panattoni & )V Partners
m Prologis & |V Partners
SEGRO & )V Partners
37% -
Logicor & Blackstone

Mapletree

mP3
m Goodman
8% MLP Group

Inni

Zrédto: JLL, 08'19

Dziatalno$¢ deweloperska w Polsce w ostatnich dwoch latach utrzymuje sie na ekstremalnie
wysokim poziomie - od 2018 r. w budowie pozostaje na biezgco 1,8-2,2 mln m2 nowej powierzchni
przemystowej. Pod kgtem podazy nowej powierzchni Polska w 2019 r. byta drugim pod wzgledem
wielkosci rynkiem w Europie, cho¢ pod wzgledem istniejgcych zasobéw plasowata sie dopiero na 8.
miejscu. Dziatalno$¢ budowlana w Polsce utrzymata sie w 1020 r. na wysokim poziomie - oddano
ok. 440.000 m2 nowej powierzchni, co stanowi 11% tqcznej podazy w Europie.

Powierzchnia przemystowa w budowie w Polsce (koniec okresu, tys m2)
2 B0 oo
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m Budowana spekulacyjnie Wuynajeta

Zrédto: JLL
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Tak imponujgca podaz w ostatnich latach wynikata gtéwnie z gwattownego wzrostu projektow
spekulacyjnych, ktérych udziat wzrést do ok. 40%. W latach 2014-2017 powierzchnia
niezarezerwowana przez najemcow stanowita zaledwie 20-30% tqcznego wolumenu budowlanego.

Wolumen brutto transakcji najmu zwiekszyt sie o niemal 20% r/r w 1020 do 947.000 m2 GLA. Bytby
wyzszy o jeszcze 15%, gdyby uwzgledni¢c w nim najem krotkoterminowy - zwigzany gtownie z
krotkoterminowym popytem na produkty zamawiane drogq internetowq. Pandemia koronawirusa w
zasadzie nie wptyneta na te wyniki. Nowe oraz przedtuzone umowy najmu stanowity niemal 90%
tqcznego wolumenu transakcji. Najaktywniejszymi rynkami byly Warszawa, Gorny Slgsk, srodkowa
Polska, Wroctaw i Poznan (Wielka Pigtka), ktore odpowiadaly za 80-85% tqcznego wolumenu
transakcji najmu.

Popyt i podaz wydajq sie rownowazyc¢ sie wzajemnie. Wspotczynnik pustostanéw zwiekszyt sie w
ciggu ostatnich 12 miesiecy, ale w ostatnich dwoch kwartatach zaobserwowano stabilizacje na
poziomie ok. 7,5%.

Poput na powierzchnie przemystowq w Polsce (tys. m2)
B 000 T mm =
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= Nowe umowy Ekspansja Przedtuzenie

Zrédto: JLL

Sieci detaliczne odpowiadaty za ok. 45% tqcznego popytu na powierzchnie przemystowg w 10Q20.
Znaczna cze$¢ tego popytu powiqzana jest z segmentem e-commerce. Operatorzy logistyczni
wygenerowali 32% popytu, a sektor produkcyjny 20% (duzy udziat w tym miata branza
motoryzacyjna). Zmienity sie proporcje wzgledem 2019 r., w ktorym dominujgcy udziat w rynku mieli
operatorzy logistyczni (ponad 40%).
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Popyt na powierzchnie przemystowq w Polsce - rodzaj klientow

m Sieci handlowe

Operatorzy logistyczni

Produkcja

m Inni

Zrédto: JLL

Na polskim rynku inwestycyjnym nieruchomosci przemystowe odnotowat doskonaty poczgtek roku.
W 1H20 transakcje w tym segmencie rynku osiggnety warto$¢ 1,1 mld EUR i stanowity 38%
tgcznego wolumenu inwestycyjnego. Wedtug JLL w dalszym ciggu realizowane sq liczne transakcje,
co oznacza, ze w 2020 r. na rynku przemystowym mogq zosta¢ pobite kolejne rekordy.

W 2019 r. najaktywniejszy kapitat pochodzit z Niemiec, Korei, USA i Chin.

Wartos$¢ transakcji na rynku powierzchni przemystowej w Polsce (EUR m)
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Zrédto: JLL, szacunki BM PKO BP,*udziat powierzchni przemystowej w catosci transakcji w Polsce

Czynsze w 2019 r. byty stabilne, a sytuacja na poczqtku 2020 r. utrzymata sie bez zmian. W
przypadku konstrukcji typu big box wynoszq one 2,6-3,8 EUR za m2 miesiecznie. Stosunkowo
najnizsze czynsze ($rednio 2,9 EUR za m2) obserwuje sie w $rodkowej Polsce. W pozostatych
czterech gtownych regionach réznice sq umiarkowane, a $redni czynsz transakcyjny waha sie od 3,2
do 3,3 EUR
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Czynsze nominalne na rynku przemystowym w Polsce w 1Q20 (EUR/m2/miesiqc)
A00

350 - - P - R
300+ - S - - .-
7T
7
LT A A At N, P kS
100 =
L

OOO T T T T 1
Warszawa Gorny Slgsk Polska Centralna Poznan Wroctaw

Bix Box

Zrédto: JLL, warehousefinder.pl

Wedtug JLL, stopy kapitalizacji dla najlepszych powierzchni magazynowych wynoszq 6,25%, przy
czym w przypadku wyjgtkowo dtugoterminowego najmu plasujq sie ponizej 5,00%, a dla projektow w
centrum Warszawy siegajq ok. 5,50%.

Niemcy

Pod wzgledem wolumenu inwestycyjnego rynek niemiecki jest 10-15x wiekszy od polskiego. W
TH20 warto$¢ transakcji na niemieckim rynku nieruchomosci inwestycyjnych siegneta 42,5 mld EUR,
przekraczajgc wynik z poprzedniego roku o 31%. Wynik ten jest bardzo zachecajqcy, ale warto
zauwazyc, ze przyczynit sie do niego gtownie 1Q (+81% r/r), podczas gdy w 2Q mozna byto dostrzec
pewne oznaki spowolnienia (-15% y/y). Nieruchomosci logistyczne/przemystowe stanowity w TH20
9% catego wolumenu w poréwnaniu do 8% w catym roku 2019.

Wedtug JLL rynek niemiecki charakteryzuje sie ogromnqg ptynnoscig, a liczni inwestorzy
instytucjonalni i prywatni szukajq atrakcyjnych okazji inwestycyjnych. Preferowane sq aktywa typu
prime. Produkty objete dtugoterminowymi umowami najmu i ze dtugofalowymi najemcami cieszq sie
wiekszq niz kiedykolwiek wczesniej popularnosciq. W przypadku takich nieruchomosci nie ma co
liczy¢ na obnizenie ceny.

Wartos¢ transakcji na rynku nieruchomosci Wartos¢ transakcji wg. rodzaju
komercyjnych w Niemczech (EUR mld) nieruchomos$ci w TH20 w Niemczech
100 1
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Niedawny raport firmy konsultingowej Savills wskazuje, ze $rednie spready miedzy stopami
kapitalizacji powierzchni przemystowych typu prime i centrow handlowych typu prime w Europie
kontynentalnej po raz pierwszy w historii zblizajg sie do siebie wraz z gwattownym popytem na
ustugi logistyczne na skutek rozwoju segmentu e-commerce. W Niemczech do konwergencji w tym
wzgledzie doszto juz jaki$ czas temu. Wedtug JLL $rednie stopy kapitalizacji w segmencie
logistycznym wyniosty w 2Q20 3,75% (-0,15 pb), czyli 100 pb ponizej stopy kapitalizacji w
segmencie handlowym i ok. 85 pb powyzej stopy kapitalizacji powierzchni biurowych. We wszystkich
siedmiu najwiekszych niemieckich aglomeracjach odnotowano stopy kapitalizacji ponizej 4%.

Wolumen transakcji najmu dotyczqcych powierzchni przemystowych w Niemczech wyniost 1,48 min
m2 (+8% r/r) i nadal nie wykazuje oznak spowolnienia. Dane za 1Q20 przekraczaty $redniq z
ostatnich 10 lat o 12%. Wedtug BNP Paribas ogolne trendy w branzy logistycznej, tj. rosngca waga
e-commerce i logistyka miejska, utrzymujg popyt na wysokim poziomie. W duzych aglomeracjach,
na ktérych planuje sie skupi¢ MLP Group, wolumen zawartych transakcji najmu spadt w 1020 o 2%
r/r, gtownie z uwagi na fundamentalny problem braku dostepnej powierzchni.

W 5 najwiekszych aglomeracjach w Niemczech w 1020 ukonczono zaledwie 150.000 m2 nowej
powierzchni magazynowej, a ok. 745.000 m2 byto w budowie. Dla poréwnania na koniec marca
2020 r. wolumen realizowanej powierzchni w Warszawie wynosit 640.000 m2.

Poput na powierzchnie przemystowq w Niemczech (tys. m2)
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Zrédto: BNP Paribas

Spotki handlowe wysuwajq sie na prowadzenie, generujgc niemal 36% tqcznego wolumenu
transakeji najmu w 1Q20. Ogolny udziat najemcow z sektora handlowego jest nizszy w poréwnaniu
do Polski, widoczny jest jednak zrownowazony trend wzrostowy. Drugim najsilniej reprezentowanym
sektorem jest produkcja (32%), a trzecim logistyka (25%).
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Popyt na powierzchnie przemystowq w Niemczech - rodzaqj klientow

m Handel

m Przemuyst

m Logistyka

wmlinne

Zrédto: BNP Paribas

Poziom najwyzszych czynszéw we wszystkich regionach utrzymywat sie w 1020 na stabilnym
poziomie. W 2019 r. takze zaobserwowalismy stabilizacje na wiekszosci rynkow z wyjqtkiem kilku (np.
Dusseldorf, Hamburg i Frankfurt), na ktorych doszto do niewielkiego wzrostu.
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Czynsze nominalne na rynku przemystowym w Niemczech w 1920 (EUR/m2/miesiqc)
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# Powierzchnia >5,000 sqm

Zrédto: JLL
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Prognozy finansowe

Portfel ukonczonych i generujgcych przychody z najmu aktywéw MLP Group w ostatnich latach
nieodmiennie ro$nie. Od czasu jedynych znaczqcych dezinwestycji w 2015 r. spotka podwoita swojq
powierzchnie pod wynajem. Naszym zdaniem trend ten powinien si¢ utrzymac na poziomie 17%
rocznego wzrostu powierzchni pod wynajem w latach 2020-2024. Zatozenie to opiera sie na
znacznej rezerwie gruntow, ktora aktualnie zabezpiecza 1,4 min m2 docelowej powierzchni pod
wynajem (obejmuje ona dziatki w Niemczech i Austrii, gdzie podpisano juz listy intencyjne).

Mimo dynamicznego wzrostu 7-letni $redni wskaznik zajetosci dla generujgcych przychody z najmu
aktywow wynosi 97% (a zawsze powyzej 95% na koniec roku). Stanowi to odzwierciedlenie
realizowanej przez MLP Group strategii build-to-suit, ktora powinna zapewni¢ wysoki wskaznik
zajetosci nowo oddanych powierzchni i ograniczy¢ rotacje najemcow. Poczqwszy od 2020 r.
zaktadamy dtugoterminowy wskaznik zajetoSci na poziomie 96%.

Powierzchnia ukoficzonych nieruchomos$ci Grupy MLP (tys. m2)
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Zrédto: prognozy BM PKO BP, Grupa MLP, *wigczajgc Rumunie, **wigczajgc Austrie

Dochdod z najmu (2020-2024 CAGR 22%) powinien rosnq¢ szybciej niz wolumen dostepnej
powierzchni z uwagi na rosnqgcy udziat rynku niemieckiego, ktorego udziat w tqcznej powierzchni
pod wynajem powinien wedtug naszych szacunkéw siegng¢ 20% do 2025 r. Oczekujemy, ze $redni
efektywny czynsz wzrosnie z ok. 3,0-3,7 EUR w 2019 r. do ponad 3,5 EUR, gtownie na skutek
powyzszej zmiany strukturalnej, ale takze dzieki zaktadanemu rocznemu wzrostowi czynszu o 1% - to
jedno z wazniejszych zatozen dla naszej wyceny, ktore jest jednocze$nie do$¢ zachowawcze w obliczu
optymistycznych prognoz dla nieruchomos$ci magazynowych.
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Przychody 7 najmu oraz czynsz efektywny Grupy MLP
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Zrédto: Prognozy BM PKO BP, Grupa MLP, historycznedane nt. czynszu efektywnego stanowiq szacunki BM PKO BP

Naszym zdaniem wzrost portfela nieruchomosci inwestycyjnych bedzie proporcjonalny do wzrostu
czynszow (1% rocznie), a ponadto nie przewidujemy zmian stop kapitalizacji. Znaczniejsza czes$é
zysku z rewaluacji w latach 2020-2025 powinna pochodzi¢ z portfela projektowego. Zaktadamy
$redniq marze deweloperskq w wysokosci 24% (wyzszqg w Niemczech, nizszq w Polsce).

Struktura rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych Grupy MLP (%)

1009 - s e
80% | . 92% .
59%
70%
60% T 86% """" ?8% """"""""
105%
40% -
68%
20% - e L 41%
14% 14% 2% e
O% T T T T T 1
-19%
Q0% L
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Rewaluacja ukoficzonych nieruchomosci Rewaluacja projektow deweloperskich Réznice kursowe

Zrédto: prognozy BM PKO BP

W latach 2018-2019 rewaluacja stanowita ok. 60-65% zysku operacyjnego. Naszym zdaniem
stosunek ten pozostanie wzglednie stabilny w latach 2020-2022 z uwagi na rozbudowany portfel
projektow deweloperskich. Od 2023 r. zakladamy nizsze tempo wzrostu (i nizszy CAPEX), a w efekcie
zwigkszenie puli Srodkoéw wyptacanych akcjonariuszom.
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Struktura zysku operacyjnego Grupy MLP (PLN m)
L T
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
EBITDA Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych

Zrédto: prognozy BM PKO BP, GrupaMLP

Na koniec 1020 obligacje odpowiadaty za ok. 25% finansowania dtugiem. Na dzien dzisiejszy
wyemitowane sq trzy serie obligacji z terminami zapadalno$ci miedzy majem 2022 r. a lutym 2025 r.
o wartosci nominalnej 60 min EUR. Gtéwny udziat w finansowaniu dtugiem majq dtugoterminowe
kredyty inwestycyjne, wykorzystywane w celu refinansowania nieruchomosci inwestycyjnych. Diug
spotki  denominowany jest w EUR. Sredni okres sptaty przekracza 5 lat. Zobowigzania
krotkoterminowe stanowiq zaledwie ok. 5% tqcznego salda zobowigzan.

Szacujemy, ze $redni koszt finansowy (w tym zabezpieczenie stop procentowych) obnizyt sie z ok.
4% pare lat temu do ok. 2,5% w 1H20. Zaktadamy, ze $redni koszt utrzyma sie na tym poziomie w
nadchodzqcych latach.

Struktura dtugu Grupy MLP (PLN m)
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1500 -+ 3,0%
1000 710 1823 1941 2,0%
500 -661 -+ 1,0%
398 330 464
0 239 279 0,0%
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Kredyty Obligacje Pozyczki — Koszt finansowy (%)*

Zrédto: prognozy BM PKO BP, Grupa MLP, *uwzglednia instrumenty zabezpieczajgce

W ciqgu ostatnich dwoch lat LTV MLP Group ustabilizowat sie na poziomie ok. 40%. Z uwagi na
wzrost portfela realizowanych projektow LTV powinien zwiekszyc¢ sie do ok. 45% na koniec 2020 r. i
50% na koniec 2021 r., a nastepnie utrzymac sie na tym poziomie w kolejnych latach.

50% LTV to ustalona wewnetrzne warto$¢ docelowa, ktorej Zarzqd nie chce przekracza¢. Spotka
rozwaza podwyzszenie kapitatu, co umozliwitoby szybszy rozwdj i mozliwo$¢ nabycia gruntow bez
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wzgledu na warunki przy jednoczesnym utrzymywaniu dzwigni na bezpiecznym poziomie. W czerwcu
akcjonariusze MLP Group upowaznili Zarzqd do emisji do 18% nowych akcji w ciggu trzech
kolejnych lat. Nie zaktadamy tej emisji w naszej prognozie, ale uwazamy za wysoce prawdopodobne,

ze Zarzqd zdecyduje sie podnie$¢ kapitat.
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Dlug netto i wskazniki zadtuzenia Grupy MLP
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LTV (%)*

Zrédto: prognozy BM PKO BP, Grupa MLP, *LTV=ctug netto/nieruchomosci inwestycyjne
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Czynniki ryzyka

Szczegotowy opis czynnikow ryzyka spotki zawarty jest w jej sprawozdaniu rocznym. Ponizej
opisujemy kilka ryzyk charakterystycznych dla dziatalno$ci MLP Group, ktore mogq mie¢ znaczqcy
wptyw na nasze prognozy.

Ryzyko walutowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy sporzqdzane jest w PLN, czyli walucie funkcjonalnej
Grupy. Wiekszos¢ dochodu Grupy z czynszow denominowana jest w EUR, a tylko czasem w PLN.
Cze$¢ kosztéw Grupy, jak na przyktad niektore koszty budowlane, koszty pracy i wynagrodzenia,
denominowanych jest w PLN, ale ogromna wiekszo$¢ kosztow budowlanych w EUR. W celu
ograniczenia ryzyka walutowego spotki Grupy wykorzystujq przede wszystkim naturalny hedging
poprzez zwiekszenie finansowania dtugiem denominowanym w EUR. Zasadniczo ostabienie EUR
wzgledem PLN powinno mie¢ negatywny skutek netto dla wynikow MLP Group wykazywanych w
PLN.

Ryzyko st6p procentowych

Wykorzystywane przez Grupe linie kredytowe oprocentowane sq wedtug stop zmiennych (gtownie
powigzanych z EURIBOR). Zmiany stop procentowych mogq zwiekszy¢ koszty kredytowania Grupy.
W celu zmniejszenia ryzyka stép procentowych spoétki Grupy zawierajg transakcje IRS, przy czym
wzrost stop procentowych moze takze skutkowac zwiekszeniem oczekiwanych stop kapitalizacji na
runku nieruchomosci, co miatoby negatywny wptyw na wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i
zwiekszytoby wspotczynniki zadtuzenia spotki.

Ryzyko zwigzane z charakterem procesu deweloperskiego

Rozwdj dziatalnosci Grupy wiqze sie z ryzykami charakterystycznymi dla procesu budowlanego i
uzyskiwania wszelkich niezbednych pozwolen czy wymaganych prawnie decyzji administracyjnych.
Ewentualne opoznienia lub problemy techniczne wykraczajqce poza zakres kontroli dewelopera mogq
skutkowa¢ niewykonaniem przez Grupe projektu w oczekiwanych ramach czasowych.

Ryzyko zwigzane z decyzjami administracyjnymi wydaje sie szczegdlnie wysokie w przypadku, gdy
proces deweloperski wymaga zmiany sposobu uzytkowania nieruchomos$ci. Problem ten w
przysztosci moze sie zaognia¢ z uwagi na deficyt niezagospodarowanych dziatek.

Ponadto organizacje spoteczne i $Srodowiskowe, a takze wtasciciele sgsiednich nieruchomosci i
lokalni mieszkancy mogq podejmowac dziatania ukierunkowane na uniemozliwienie Grupie uzyskania
wymaganych pozwolen, zgdd lub innych decyz;ji.

Ryzyko zwigzane z mozliwym spowolnieniem gospodarczym i pogorszeniem sytuacji na rynku
nieruchomosci

Pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci moze mie¢ negatywny wptyw na zyski Grupy z najmu
powierzchni magazynowej. Jezeli najemcy nie wykonajg swoich obowigzkow umownych lub jezeli
Grupa nie bedzie w stanie znalez¢ najemcow, spotka nie bedzie generowa¢ dochodu z najmu, ale
bedzie w dalszym ciggu ponosi¢ koszty zwigzane z nieruchomosciami.
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Co wiecej, spowolnienie gospodarcze moze takze skutkowa¢ zmiang czynszow rynkowych i stop
kapitalizacji, a takze wptyng¢ niekorzystnie na wycene nieruchomosci spotki. W efekcie spotka moze
ponie$¢ straty zwigzane z odpisem nieruchomos$ci nawet w przypadku, gdy najemcy urequlujq swoje
zobowiqgzania i zwigzani sq dtugoterminowymi umowami.
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Wycena

Nasza wycena bazuje na Metodzie Zysku Rezydualnego. Wedtug naszych wyliczen cena docelowa
MLP Group wynosi 95,0 PLN za akcje, czyli 31% powyzej biezqcej ceny rynkowe;j.

Zatozenia modelu Zysku Rezydualnego:
e Wzrost FFO w 2020-2025 r. w tempie +25% CAGR

e Zysk z rewaluacji wynosi ok. 75% w oparciu o portfel projektow deweloperskich i 25% w
oparciu o rewaluacje ukonczonych nieruchomosci. Zaktadamy roczny wzrost rewaluacji
ukonczonych projektow na poziomie 1% w 2020-2025 r. i Srednig marze deweloperskg na
realizowanych projektach rzedu 25%.

e CAPEX 400-450 min PLN w n 2020-2023. Docelowy CAPEX ok. 200 min rocznie w
pozniejszym okresie.

e Docelowy wskaznik LTV 49% w 2025 .

e Docelowy wskaznik DPS na poziomie 50% FFOPS w 2024+ r. W latach 2020-2023 $redni
OPS na poziomie 20%.

e Sredni ROE 16,7% w 2020-2024.
e Docelowy ROE 10,6% (ROE na rok 2025)

e Koszt kapitatu: Stopa wolna od ryzyka: 2,0%, premia za ryzyko rynkowe: 6,0%, beta: 1,25
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Model Wartosci Rezydualnej
PLN (mn)

Nieruchomosci inwestycyjne
Generujgce przychéd
W budowie oraz bank ziemi
Gotoéwka zablokowana oraz pozyczki
Gotowka
Inne aktywa
Aktywa tqcznie
Dtug

Kapitat Wtasny
Zysk netto
ROE

FFO
Oywidenda

Koszt kapitatu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Beta

Wspotczynnik dyskonta

Wycena

Dtugoterminowe ROE (ROE 2025)
Koszt kapitatu

Implikowane P/B (x)

Kapitat wtasny 2025

FV 2025

NPV FV 2025
NPV dywidend
Wycena

Liczba akgji (miliony)
Warto$¢ godziwa na akcje 07'20 (PLN)
Cena docelowa za 12M (PLN)

Cena biezqca
Potencjat wzrostu kursu

Zrodho: prognozy BM PKO BP

2019

1810
1509
301
90
102
72
2074
835

939
129
15,9%

33

1,00

10,6%
9,5%
1,16
2 055
2382

1 454
112
1567

18,1
86,5
95,0

72,5
31%

2020pP

2 362
1992
371
71
138
63

2 635
1210

1113
175
18,6%

57
9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,96

2021pP

3001
2490
512
71
142
55
3269
1607

1311
209
18,8%

69
11

9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,88

(k0 Biuro Maklerskie

2022pP

3 694
3229
465
71
130
48
3943
1993

1547
250
19,1%

89
14

9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,80

2023pP

4258
3809
449
71

53

42
4424
2232

1745
225
14,5%

106
27

9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,73

2024pP

4590
4212
378
71

46

37
4745
2 345

1912
219
12,6%

119
53

9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,67

2025P

4898
4 491
407
71

38
32

5 040
2 462

2 055
203
10,6%

128
59

9,5%
2,0%
6,0%

1,25

0,61
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Wycena poréwnawcza

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, uwzgledniajgc spofki zarzqdzajgce nieruchomosciami i
spotki deweloperskie dziatajgce w regionie CEE oraz miedzynarodowych wtascicieli nieruchomosci
przemystowych.

W poréwnaniu ze spotkami wynajmujgcymi nieruchomosci w regionie CEE (GTC, Globalworth, NEPI
Rockcastle, etc.), ktore zasadniczo dziatajg w segmencie handlowym i biurowym, MLP Group
wyceniana jest z premiq ponad 100% na P/B i ze znacznym dyskontem na P/E. Premia w ujeciu NAV
jest uzasadniona znacznie lepszym potencjatem wzrostu nieruchomosci  przemystowych/
magazynowych w poréwnaniu do powierzchni handlowych/biurowych, ktére mogq w latach
2020/2021 podlega¢ odpisom aktywow i pogorszeniu poziomu czynszow.

W poréownaniu z miedzynarodowymi spotkami  wynajmujgcymi  powierzchnie przemystowe/
magazynowe (Prologis, SEGRO itp.), MLP Group wyceniana jest z ok. 40% dyskontem na P/B i ok.
80% dyskontem na P/E, co wydaje sie by¢ dos¢ znacznym dyskontem nawet przy uwzglednieniu, ze
spotka wyptaca nizsze dywidendy i ma znacznie wiekszq dzwignie. Nizsze niz u podmiotow
porownawczych dywidendy zwiqzane sq z charakterystykq rozwoju dziatalno$ci MLP Group.

Wycena wskaznikowa

Kurs Kapitalizacja P/E P/8 Dyield Djulg(la[:t\;[v(i
Spotka (lokalna) (EURm) 2019 2020P 2021P 2020P 2020P 2021P 2020P
Atrium™* 2,35 888 - 10,8 9,2 0,52 11,2% 10,6% 0,56
CA Immo* 26,65 2 633 21,5 16,5 15,7 0,81 36%  3,9% 0,62
Globalworth 5,70 1265 7,4 16,8 13,3 0,67 88% 7,0% 0,60
GTC 6,20 660 8,8 28,8 12,9 0,64 0,0% 52% 1,01
Immofinanz 14,08 1420 53 20,2 11,1 0,50 53% 6,4% 0,87
NEPI Rockcastle 4,87 2 920 7,0 - 30,2 0,81 9,4%  8,4% 0,62
S Immo 14,52 961 4,5 27,0 9,9 0,72  48% 41% 1,04
CEE Mediana 1265 7,2 18,5 12,9 0,67 53% 6,4% 0,62
Prologis* 106,17 69 394 40,3 55,9 72,7 2,91 2,0%  2,2% 0,43
SEGRO* 952,40 13 220 38,9 39,4 35,3 1,35 21%  2,3% 0,25
Goodman Group* 17,10 19 065 33,1 29,6 26,9 2,97 1,8% 1,8% 0,11
First Industrial* 43,78 4928 33,3 45,5 53,4 335 21% 2,3% 0,78
Magazynowe Mediana 16 142 36,1 42,4 443 2,94  2,0% 2,2% 0,34
Mediana 21,6 30,5 28,6 1,81 3,7% 4,3% 0,48
MLP Group 72,50 289 10,2 7,5 6,3 1,18 0,0% 0,9% 0,96
Premia/dyskonto -53% -75% -78%  -35% 100% 80%
Waga 0% 17% 17% 33% 0% 33%
Wycena (PLN) 145,8

Zrédo: prognozy BM PKO 8P, *Bloomberg
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Rachunek zyskoéw i strat
Przychody netto ze sprzedazy
Koszt wtasny sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Saldo dziatalno$ci finansowej
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Srodki peniezne i ich ekwiwalenty
Pozstate aktywa dtugoterminowe
Aktywa Obrotowe

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny

Kapitaty mniejszosci

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowigzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnoci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki

ROE
ROA

P/BV
Dtug netto
Dtug netto/EBITDA

Zrédfo: prognozy DM PKO BP

2015
102
-32,6
69,5
-10,3
3,7
-1,0
81,5
-31,6
50,0
24,7
74,6
74,6

2015

927
136
82

199
43
136

1126
647

404
304

75
304
55

1126

2015

63,3
220,8
-199,6

2015
12,4%
6,6%

0,9

186,9
3,0

2016
101
-42,7
58,3

12,0
13
36
102,4

-153
87,1
-20,7
66,4
66,4

2016

1043
62
74

135
31
62

1178

676
0

435
327

67
327
53

1178

2016
21,2
-55,6
-26,9

2016
10,0%
5,6%

11

279,2
6,3

2017
100
-37,2
63,1
-153
03
-1,5
55,2
11
56,2
-89
473
473

2017

1241
65
78

117
27
65

1358
727

569
449

62
449
4

1358

2017
55,0
-183,5
1339

2017
6,7%
3,5%

1,0

405,1
8,7

2018
142
-60,4
81,1
-18,5
2,3
-2,5
151,1
-29,4
121,7
-29.3
92,4
92,4

2018

1526
46
T

137
34
46

1663
815

762
613

86
613
55

1663

2018

36,0
-195,5
1399

2018
12,0%
5,6%

1,0

597,6
9,5

2019
140
-56,0
84,1

21,8
13
44
180,0

-16,8
163,2
-33,8
1294
129,4

2019

1838
102
28

236
67
102

2074

939
0

971
780

164
780
110

2074

2019
86,1
-208,1
178,2

2019
14,8%
6,2%

0,9

7329
12,2

Biuro Maklerskie

2020P
187
-739
113,0
21,1
09
-2,1
261,38
-46,5
215,2
-40,5
174,17
174,7

2020P

2395
138
32

240
47
138

2635
1113

1378
1151

144
1151
85

2635

2020P
68,5
-352,5
312,5

2020P
17,0%
6,6%

1,2

10717
11,7

2021P
229
-90,0
138,9
-23,2
0,8
-2,0
282,2
=213
261,0
-52,2
208,8
208,8

2021P

3034
142
32

236
47
142

3269
1311

1815
1548

144
1548
85

3269

2021P
111,6
-472,3
364,4

2021P
17,2%
6,4%

1,0

1465,0
12,7

2022pP
285
-1123
1731
-243
0,8
-2,0
362,3
-45,6
316,7
-66,5
250,2
250,2

2022P

3726
130
32

217
47
130

3943
1547

2252
1934

144
1934
85

3943

2022P
140,0
-478,5
327,0

2022pP
17,5%
6,3%

0,8

18631
12,5

2023P
333
-131,1
202,1
255
08
2,0
3417
-53,6
288,1
-63,4
2247
224,7

2023pP

4290
53
32

134
47
53

4424
1745

2536
2173

144
2173
85

4424

2023P
163,7
-398,8
158,4

2023p
13,7%
5,1%
08

21785
12,4
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Piotr Zybata (sektor deweloperski, sektor budowlany) (022) 52153 91 piotr.zybala@pkobp.pl

Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.p!
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 342 99 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 52182 13 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
$rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegdlnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktoére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzq. BM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny
nie uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéIno$ci za niekompletno$¢ lub niedoktadnosé, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacji nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czedci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja 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.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne po$rednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktore mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akgji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw 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 akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej 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 przychodéw netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okredlenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktore mogtyby wptynqc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
MLP Group -

Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majgcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnqg jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendaciji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnqg jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

EELESIAEN

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogg mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnos¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach od miennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowangq spétkg.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolno$ci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegolnymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifskich muréw”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajéow dziatalno$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.
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Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

(k0 Biuro Maklerskie

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

Spotka

Asseco SEE
Apator
Mabion
ZE PAK
Asseco SEE
ZEPAK
Apator
Mabion
Asseco SEE
ZE PAK
Apator
Mabion
Asseco SEE

MLP Group

*kurs akcji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu

Rekomendacja

Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj

Kupuj

Data
rekomendadji
2019-07-19
2019-07-22
2019-07-26
2019-07-26
2019-11-19
2019-12-04
2019-12-05
2019-12-16
2020-03-16
2020-04-24
2020-04-29
2020-04-29
2020-06-03

2020-07-31

Cena
docelowa
20,50
24,30
105,00
7,50
25,00
7,80
22,5
100,00
27,20
6,50
19,5

23

4

95

Cena
odno$na*
16,8
24,3
85,5
7,0
23,8
7.4
21,10
60,2
25
7,66
19,00
22,80
40,40

72,50

Kapitalizacja
(mln PLN)
2158,8
597,0
320,6
458,2
21588
458,2
597,0
320,6
2158,8
458,2
597,0
320,6
2158,8

1313,2

2018
9,5

10,7

9.5
nm
10,7
nm
9.5
nm
10,7
nm
9,5

8,6

P/E

2019P

nm

nm

10,0

13,1

10,0
nm
13,1
nm
10,0
nm
13,1
nm
10,0

6,5

2020P

nm

22,1

9.4

15,2
221
152
94
nm
221
152
9.4
nm
22,1

75

2018
4,0
7,0
0,0
51
4,0
51
7,0

0,00
4,0
51
7,0
0,0
4,0

21,2

EV/EBITDA

2019P
73
6,5
0,0
1,7
73
1,7
6,5
0,00
73
1,7
6,5
0,0
73
28,3

2020P
11,4
6,2
0,0
3,4
11,4
3,4
6,21
0,00
11,4
3,4
6,21
0,00
11,40

26,00

Analityk

Matgorzata Zelazko
Piotr topaciuk
Dawid Gorzynski
Andrzej Remb elski
Matgorzata Zelazko
Andrzej Remb elski
Piotrtopaciuk
Dawid Gorzynski
Matgorzata Zelazko
Andrzej Remb elski
Piotrtopaciuk
Dawid Gorzynski
Matgorzata Zelazko

Piotr Zybata



