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W perspektywie roku walory PA Nova stracity 24%, sprowadzajac naszym zdaniem
wycene do bardzo atrakcyjnych putapéw. Dlatego tez wydajemy zalecenie Kupuj i
ustalamy cene docelowa na poziomie 35,3 PLN/akcje. W biezacym raporcie
zwracamy uwage przede wszystkim na sprzedaz 4 parkéw handlowych z portfolio
grupy, ktéra bedzie miata pozytywny wptyw na wyniki spétki w 3-4Q’19.
Przeprowadzenie transakcji powinno przetozy¢ sie na istotne oddtuzenie bilansu oraz
stworzy¢ pole do wyptaty dywidendy (przyjmujemy, ze grupa powrdci do podziatu
zysku w ’20 po 3 latach przerwy). Zwracamy uwage na wypowiedzi zarzadu, ktére
sugerujg szybsze rotowanie portfelem posiadanych nieruchomosci. W czesci
budowlanej powinno dojs¢ do ustabilizowania wyniki i nie spodziewamy sig, aby
segment w najblizszym czasie generowat straty. Przy biezgcych poziomach cenowych
deweloper jest handlowany w latach 2019-20 przy P/E adj. w przedziale 4,5-5,0x oraz
P/BV =0,3x.

W perspektywie 3Q'19 spodziewamy sig, ze PA Nova osiggnie ok. 61 min PLN
przychodéw (w tym ok. 31 min PLN w segmencie budowlanym; liczymy réwniez na
przekazania mieszkan w projekcie realizowanym w Niemczech, ktére prezentujemy w
segmencie ,,Pozostate”). Zaktadamy, ze raportowana EBITDA spétki mogta wynies¢ ok.
26,9 min PLN (one-off z tyt sprzedazy parkéw handlowych w Sosnowcu, Krosnie i
Myszkowie w wys. ok. 13 min PLN). Na poziomie netto oczekujemy 17,9 min PLN
zysku. W perspektywie catorocznej estymujemy 250 min PLN przychoddéw (ok. 120 min
PLN z czesci budowlanej w formule generalnego wykonawstwa), ok. 73 min PLN
EBITDA oraz 43 min PLN zysku netto. Z wypowiedzi cztonkéw zarzadu wynika, ze grupa
zamierza powrdci¢ do wyptaty dywidendy (w modelu przyjmujemy, ze DPS’20 wyniesie
0,5 PLN) oraz szybciej spienieza¢ budowane projekty deweloperskie, co odbieramy
jako pozytywny sygnat.

Rok 2018 byta wymagajacy dla segmentu budowlanego, przede wszystkim z powodu
gorszego niz zaktadano wyniku na kontrakcie realizowanym w Niemczech.
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Prognozujemy, ze obszar przestanie negatywnie kontrybuowa¢ do skonsolidowanej Metlife OFE
EBITDA, jednak nie spodziewamy sie, aby jego wptyw byt znaczgcym wsparciem dla Aviva OFE
rezultatéw finansowych. W modelu przyjmujemy, ze marza brutto z realizowanych PKO BP OFE
kontraktéw bedzie wynosita ok. 4-5%, a grupa bedzie generowaé przychody na Pozostali

poziomie 100-110 min PLN rocznie. W obszarze najmu spodziewamy sie solidnych
rezultatéw w najblizszych okresach. Wskazniki operacyjne posiadanych obiektéw sg
bardzo dobre i liczymy, ze zostang zachowane w kolejnych kwartatach. Zwracamy
uwage na zawarte w 3Q'19 umowy sprzedazy 3 parkéw handlowych (Sosnowiec,
Myszkéw i Krosno), ktére beda miaty pozytywny wplyw na rezultaty minionego
kwartatu. W perspektywie 4Q’19 ma dojs¢ do zbycia obiektu w Kamiennej Gorze.
Wtadze PA Nova zapowiedziaty, ze inwestycje z portfela nieruchomosci maja szybciej
rotowacé, co w naszej ocenie jest pozytywnym posunieciem.
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2016 2017 2018 2019p 2020p 2021P 130% -

Przychody [min PLN] 182,9 255,3 183,5 250,1 193,4 196,2 120%

EBITDA adj. [min PLN]* 44,3 51,5 37,5 55,2 45,6 46,6 110%

EBITDA [min PLN] 49,1 43,7 37,6 72,6 45,6 46,6 100%

EBIT adj. [mIn PLN]* 42,3 49,4 34,8 48,9 43,0 22,8 90%

Wynik netto adj. [mln PLN]* 23,0 27,6 17,6 29,2 26,7 26,9 80%

P/BV 04 04 04 03 03 03 70%

P/E adj.* 5,6 4,7 73 4,4 48 48 60% 1

EV/EBITDA adj.* 11,6 9,6 12,5 6,7 78 73 0% EEEEEEEEEEEE
EV/EBIT adj.* 12,2 10,0 13,4 76 83 8,0 2383838828538 °=
DPS 0,75 0,75 0,00 0,00 0,50 0,53 PA Nova WIG WIG-Deweloperzy

*Wyniki oczyszczone o zysk ze sprzedazy parkdéw handlowych w 19 (tgcznie ok. 17 min PLN)

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny PA Nova dokonalismy w oparciu o metode SOTP, przypisujac jej 100% wagi. Oszacowalismy
wartos¢ poszczegdlnych obiektéw komercyjnych w segmencie wynajmu oraz uwzglednilimy pozostatag
dziatalnos$¢ (segment budowlany), ktére nastepnie skorygowaliSmy o warto$¢ sporu z PKP. Wycene
poréwnawczg prezentujemy jedynie poglagdowo (uwazamy, ze spdtka ma zbyt matg skale dziatalnosci
wzgledem grupy poréwnawczej; zwracamy jednak uwage, ze po wybudowaniu w ostatnich latach kilku
obiektow handlowych, spétka ma coraz wieksze kompetencje w budowie i zarzadzaniu projektami
komercyjnymi, co nie wyklucza dalszych inwestycji w tym obszarze). Koricowa wycena sugeruje wartosc¢
spotki na poziomie 352,6 min PLN, czyli 35,3 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 352,6 35,3
Al Wycena segmentu budowlanego 0,0 0,0
A2 NAV nieruchomosci komercyjnych 359,2 35,9
A3 Spor z PKP -6,7 -0,7
B Wycena poréwnawcza 422,7 42,3
C=(A*100%+B*0%)  Woycena koricowa 352,6 35,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W perspektywie 3Q’'19 spodziewamy sie, ze PA Nova osiggnie ok. 61 min PLN przychoddéw (w tym ok. 31 min PLN
w segmencie budowlanym; liczymy réwniez na przekazania mieszkan w projekcie realizowanym w Niemczech,
ktére prezentujemy w segmencie ,Pozostate”). Zaktadamy, ze raportowana EBITDA spétki mogta wynies¢ ok. 26,9
min PLN (one-off z tyt sprzedazy parkéw handlowych w Sosnowcu, Krosnie i Myszkowie w wys. ok. 13 min PLN).
Na poziomie netto oczekujemy 17,9 min PLN zysku. W perspektywie catorocznej estymujemy 250 min PLN
przychoddéw (ok. 120 miIn PLN z czesci budowlanej w formule generalnego wykonawstwa), ok. 73 min PLN EBITDA
oraz 43 min PLN zysku netto. Z wypowiedzi cztonkdw zarzadu wynika, ze grupa zamierza powrdéci¢ do wyptaty
dywidendy (w modelu przyjmujemy, ze DPS’20 wyniesie 0,5 PLN) oraz szybciej spienieza¢ budowane projekty
deweloperskie, co odbieramy jako pozytywny sygnat.

Pomimo ostatniego wzrostu kursu akcji PA Nova, walory grupy byly jednym z gorzej zachowujacych sie
podmiotéw z obszaru deweloperskiego w perspektywie roku. Bieigce poziomy uznajemy jako atrakcyjne,
dlatego podtrzymujemy zalecenie Kupuj i wyznaczamy cene docelowa na poziomie 35,3 PLN/walor.
Akcentujemy przede wszystkim sprzedaz 4 parkéow handlowych (Krosno, Myszkéw, Sosnowiec, Kamienna
Gora), ktora przetozy sie na wyniki grupy w 2H’19 (szacujemy ok. 17 min PLN jednorazowego zysku) oraz na
zluzowanie bilansu. Oczekujemy takze, ze pozwoli to spétce na powrét do wyptaty dywidend juz od przysztego
roku (w modelu zaktadamy, ze DPS’20 = 0,5 PLN). W obszarze budowlanym oczekujemy ustabilizowania
wynikow i nie zaktadamy, zeby segment generowat straty na poziomie skonsolidowanym. Deweloper jest
obecnie handlowany przy mnoznikach P/E adj. w przedziale 4,5-5,0x oraz P/BV = 0,3x na lata 2019-20.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA SOTP

Wycena SOTP stanowi sume wartosci segmentu budowlanego oraz poszczegdlnych obiektéw komercyjnych. Wyceny
NAV gtéwnych obiektéw komercyjnych dokonaliSmy na podstawie symulacji exit yield oraz prognozowanego NOI dla
poszczegdlnych obiektéw posiadanych przez PA NOVA. Dla pozostatych nieruchomosci przyjelismy wartos¢ ksiegowa z
dyskontem. Ostatecznie wycena SOTP sugeruje wycene PA NOVA na poziomie 352,6 min PLN, czyli 35,3 PLN/akcje.

Wycena spétki metoda SOTP [min PLN]

Rodzaj aktywéw Wartosé Komentarz
A=(A1+A2+A3+A4+A5-A6) Segment wynajmu 359,2 Suma czesci
Al Projekty ukoriczone [min PLN] 601,9 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli
A2 Projekty w toku [mIn PLN] 52 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli
A3 Pozostate nieruchomosci [min PLN] 18,8 Warto$¢ bilansowa z dyskontem
Ad Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci 73,0 Symulacja na bazie rap.biezacych z 26.09.19 i 08.11.19
A5 Inwestycje krotkoterminowe (gotéwka) [min PLN] 37,1 Wartos$¢ bilansowa na koniec 2Q'19
A6 Dtug % segmentu (kredyty) [mIn PLN] 376,6 Wartos$¢ bilansowa na koniec 2Q'19
B F ta dziatalnos$é (budowlana, projek , IT) 0,0 Metoda P/E = 9,0x na lata 2020
C Spor z PKP -6,7 Wartos$¢ na bazie raportu biezacego z 30.10.2019
D=A+B+C Wycena SOTP 352,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe zatozenia wyceny segmentu wynajmu:

W naszej wycenie podchodzimy bardzo konserwatywnie do obecnego portfolio dewelopera (yield-y znacznie wyzsze
niz obecnie na rynku).

W projektach w toku wykazujemy obiekt w Zielonej Gérze i Czestochowie.

W wycenie uwzgledniamy sprzedaz 4 parkéw handlowych, tj. obiektéw w Krosnie, Sosnowcu, Myszkowie oraz
Kamiennej Gérze. Do zbycia pierwszych trzech doszto w 3Q’19, z kolei ostatni ma by¢ zbyty w 4Q’19 (grupa
poinformowata o zawarciu umowy 8 listopada). Z raportéw biezgcych wynika, ze obie transakcje wygenerujg zysk i
wptyng pozytywnie na rachunek wynikéw. Liczymy, ze pozyskane w ten sposéb Srodki beda przeznaczone na
obnizenie poziomu zadtuzenia dewelopera, w tym m.in. na wykup obligacji, ktére zapadajg w 1H’20. Uptynnienie
aktywdéw odbieramy jako dobry ruch ze strony spoétki, ktéry powinien réwniez pokazaé, ze posiadane przez PA Nova
projekty sg zbywalne.

W przysztosci nie wykluczamy, ze dojdzie do kolejnych transakcji spieniezenia aktywoéw deweloperskich. Zwracamy
uwage na wypowiedzi zarzadu grupy, w ktérych sugerowano, ze portfel nieruchomosci ma zacza¢ szybciej rotowac.

Al. Zatozenia do projektéw ukoriczonych*

Projekty ukoriczone Typ GLA [tys. m2] Czynsz [EUR/m2] NOI[min PLN] Exit yield MV [min PLN]
-0,75% -0,50% -0,25% Scenariusz bazowy +0,25% +0,5% +0,75%

Galena Galeria 31,5 14,5 15,6 7,5% 231,2 223,0 215,3 208,1 201,4 195,1 189,2
Miodowa Galeria 11,0 10,3 3,7 8,5% 47,3 45,8 44,4 43,1 41,9 40,7 39,6
Sanowa Galeria 22,0 15,0 10,9 8,0% 150,5 145,5 140,8 136,4 132,2 128,3 124,7
Odrzariskie Ogrody Galeria 22,0 16,2 11,6 8,3% 153,2 148,3 143,7 139,3 135,3 131,4 127,8
P.H. Racibérz Park handlowy 1,4 71 0,3 9,3% 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6 3,5 3,4
P.H. Chorzow Park handlowy 3,4 6,5 0,4 9,3% 4,5 4,4 4,3 4,1 4,0 3,9 3,8
PH. Jaworzno Park handlowy 3,2 11,0 1,2 9,3% 14,1 13,7 13,3 12,9 12,6 12,3 12,0
Rybnik Magazyn 8,0 5,2 1,4 8,5% 18,3 17,8 17,2 16,7 16,2 15,8 15,4
Siechnice Magazyn 2,5 4,5 0,4 8,5% 5,0 4,8 4,7 4,5 4,4 4,3 4,2
Rzeszéw Magazyn 2,5 7,0 0,6 8,5% 7,7 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5
Wilkowice Magazyn 12,4 5.2 2,2 8,5% 28,4 27,5 26,7 25,9 25,2 24,5 23,8

Suma/$rednia 119,9 12,2 48,3 8,2% 664,2 642,0 621,3 601,9 583,6 5664 550,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.;*szczegétowa analiza wrazliwosci dla istniejgcego portfolio w tabeli na s.5

A2, Zatozenia do projektéw w toku

Projekty planowane Typ GLA [tys. m2] C[zglrjl's:/:‘rl:x‘:’t]o NOI[mIn PLN]  Exityield MV [min PLN] Sza;;\ﬁa:z&ﬁPEX ';A"\:I-::f:;( Z‘:‘Z:’Ifz:;v;a[:h‘:’:méé

Zielona Géra Park handlowy 3,0 11,0 1,1 9,3% 12,1 5,7 6,4 6,3

Czestochowa Park handlowy 2,0 11,0 0,8 9,3% 8,1 9,3 -1,2 -1,2

Suma/srednia 5,0 11,0 19 9,3% 20,2 15,0 52 52

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *pozostaty CAPEX do poniesienia

PA NOVA
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A3. Pozostate nieruchomosci

. - . Powierzchnia BV z dyskontem
Pozostate nieruchomosci Planowane przeznaczenie [hal BV [min PLN] [min PLN]
Ptock - 3,6
Przemysl| - 3,4
Ktodzko - 6,0
26,8 18,8
Zamos$¢ - 3,9
Skawina - 2,0
Razem 18,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analiza wrazliwosci wyceny istniejgcych obiektéw pod wptywem zmiany stopy kapitalizacji i czynszu

Yield
8,2%
ZMIANA -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-10% 617,0 577,4 542,7 512,0 484,6
5% 650,7 609,0 572,3 539,8 510,9
CZV"SIZES;J';'}':::\‘:,’;“"V 12,2 0% 684,4 640,5 601,9 567,7 537,3
5% 718,2 672,0 6314 595,6 563,6
10% 751,9 703,5 661,0 623,5 590,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analiza wrazliwosci na zmianeg kursu EUR/PLN

MV istniejacego portfolio [mIn PLN]

-7,5% 556,7
-5,0% 571,8
-2,5% 586,8
Kurs bazowy* 601,9
2,5% 616,9
5,0% 631,9
7,5% 647,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; kurs bazowy dla EUR/PLN = 4,27

Podstawowe zatozenia wyceny pozostatych segmentdéw (dziatalnos¢ budowlana, projektowa, IT)

W wycenie nie uwzgledniamy pozostatych obszaréw dziatalnosci (w tym czesci budowlanej; w poprzednim
raporcie z 2017 roku uzywali$my metody mnoznikowej). Zwracamy uwage, ze w ostatnich latach doszto do
spadku marz w obszarze generalnego wykonawstwa, co wynikato m.in. ze wzrostu kosztéw wynagrodzen
oraz cen materiatow. W przypadku spétki nie udato sie takze pozyskaé kontraktow zagranica (najwiekszym
byt kontrakt na zlecenie Dr. Schumacher, ale obcigzyt on wyniki grupy), ktére wspieratyby wielkos¢ i
rentownos$¢ backlogu PA Nova. W modelu spodziewamy sie, ze powtarzalne przychody segmentu w
kolejnych latach beda oscylowaty w przedziale 105-115 min PLN, co przy zaktadanej przez nas marzy brutto,
nie bedzie istotnie przektadato sie na skonsolidowany rachunek wynikéw. Dlatego tez zdecydowalismy sie
wyceni¢ dywizje na 0 min PLN. Zwracamy jednak uwage, ze sg to konserwatywne zatozenia i nie
wykluczamy, ze w kolejnych raportach pozostate obszary zostang uwzglednione w wycenie. Warto réwniez
zauwazy¢, ze dywizja budowlana zajmuje sie nie tylko dziatalnoscia dla odbiorcéw zewnetrznych, ale takze
bierze udziat w procesach budowlanych realizowanych wewnatrz spotki.

PA NOVA

RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2019-20 dla wybranych
spotek z branzy deweloperskiej oraz budowlanej. W wycenie uwzglednilismy podmioty krajowe i
zagraniczne. Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E oraz P/BV (wskaznikom przypisalismy réowng
wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 50%). W
odniesieniu do wskaznika P/BV spdtka w latach 2019-20 jest notowana z blisko 75%-owym dyskontem
wzgledem podmiotéw krajowych. Wycena PA Nova metoda porownawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 42,3 PLN. Ze wzgledu na mniejszg skale dziatalnosci wzgledem innych podmiotéw metody
poréwnawczej nie uwzgledniamy w wycenie koricowej.

Wycena poréwnawcza PA Nova

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Echo

LC Corp

GTC

CA Immobilien
Deutsche Euroshop
Castellum
Hammerson

Atrium European RE
Kleppiere

Mediana

PA Nova

Premia/dyskonto

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena wg wskaznikéw

Waga wskaznika
Wycena 1 akcji [PLN]

2019
6,6
6,5
6,9

16,2
17,3
16,2
10,7
11,5
12,8
11,5

3,0

-74,1%

49,7
50%

P/E
2020
7,9
14,7
9,7
18,9
25,5
3,7
4,2
24,1
15,6
14,7

4,8

-67,1%

39,2
50%
44,5

30%
42,3

2019
1,1
0,7
1,2
1,2
0,7
1,2
0,5
0,7
0,9
0,9

0,3

-64,6%

36,5
50%

P/BV
2020
1,1
0,6
1,1
1,1
1,2
0,2
0,2
16
1,2
11

0,3

-72,1%

46,2
50%
41,3
70%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs PA Nova na tle WIG i indeksu branzowego
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

= Ryzyko ztego najemcy
Spotka jest narazona na ryzyko ,ztego najemcy”, co wigze sie z opdznieniami w ptatnosciach lub nawet
ich brakiem, a tym samym spadkiem przychodéw w segmencie najmu. W minionym roku PA Nova
borykata sie z problemami finansowymi sieci Avans, ktdra ostatecznie ogtosita upadtosé.

= Ryzyko stawek czynszow

W modelu przyjeliSmy niewielka waloryzacje stawek czynszu, jednak wskazujemy, ze ryzyko obnizenia
stawek czynszéw jest bardzo istotne dla wynikéw spoétki. Obecnie presja na poziom stawek ulegta
zwiekszeniu, co wigze sie z nasyceniem rynku duzymi obiektami nie nalezy wykluczy¢, ze w dtuzszym
okresie czasu spétka bedzie zmuszona do korekty optat z wynajmu powierzchni. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry potencjalnie moze przetozyé sie na stawki najmu, jest zakaz handlu niedzielnego,
ktory ma obowigzywa¢ od 1 marca ’18. Istnieje ryzyko, ze wptywy z najmu mogg by¢ niisze w
przypadku najemcéw, ktdrzy majg zawarte umowy czynszowe bazujgce na realizowanym obrocie.

=  Ryzyko kredytowe
W zwigzku z prowadzonymi pracami budowlanymi obecne zadtuzenie spétki wynosi blisko 400 min
PLN. Spodziewamy sie, ze taczny dtug PA Nova na koniec 2017 roku moze osiggna¢ poziom 394 min
PLN (LtV netto w wysokosci 55%) W naszej opinii generowane wptywy z najmu powinny pozwoli¢ na
bezpieczng spfate rat kredytowych. W przypadku sprzedazy galerii Sanowa zadtuzenie netto spadtoby o
ok. 136-140 min PLN (wg wartosci ksiegowej).

=  Ryzyko walutowe

W zwigzku z zaciggnietymi kredytami w EUR oraz naliczaniem stawek czynszowych w galeriach w EUR
spdtka ma ekspozycje na wahania EUR/PLN. Zmiana kursu o 1 pkt. % wptynie na wzrost/spadek wyniku
0 2,2 min PLN. PA Nova stara sie ograniczy¢ przedmiotowe ryzyko poprzez hedging naturalny
(dopasowanie waluty czynszu do waluty kredytéw). Niemniej nalezy mie¢ swiadomos¢, ze w Srednim i
dtuzszym terminie ostabienie PLN wzgledem EUR moze by¢ czynnikiem odstraszajgcym najemcow.
Wahania EUR/PLN przektadajg sie réwniez na wycene portfolio grupy — wraz z umocnieniem PLN,
spada warto$¢ ksiegowa obiektéw komercyjnych dewelopera (w naszej wycenie wzrost/spadek
EUR/PLN o 5gr, powoduje zmiane wyceny o ok. 8 gr).

=  Konkurencja rynkowa
Powodzenie projektéow wtasnych, jak i tych, ktére sa wykonywane na zlecenie zalezy w znacznym
stopniu od pofozenia obiektow. Segment, w ktoérym dziata spétka dotyczy matych i srednich
miejscowosci, co powoduje, ze sukces osiggaja parki i centra handlowe o lepszym potozeniu na terenie
miasta.

=  Podaz nowych obiektow na rynku
Dla spétki zawsze istnieje ryzyko, ze w danej miejscowosci pojawi sie inny deweloper, ktéry bedzie
planowat budowe nowej galerii, a to odbije sie na wynikach sprzedazy najemcéw oraz wptywach z
czynszow.

= Mozliwos¢ spadku marz na zleceniach dla podmiotéw zewnetrznych
Na rynku budowlanym caty czas panuje dosy¢ silna konkurencja i presja ze strony kosztéw
pracowniczych. Zwracamy jednak uwage, ze spo6tka posiada wieloletnig dobrg historie wspdtpracy z
kluczowymi partnerami.

=  Opodinienia w realizacji projektow dla klientéw zewnetrznych
PA Nova odpowiada za terminowe zakoriczenie prowadzonych prac. Opdznienia w prowadzonych
budowach skutkujg negatywnym odbiorem przez klientéw spétki.

PANOVA | 7
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SZACUNKOWE WYNIKI 3Q’19 | PROGNOZA KOLEJNYCH OKRESOW

W perspektywie 3Q'19 spodziewamy sie, ze PA Nova osiggnie ok. 61 min PLN przychodéw (w tym ok. 31
min PLN w segmencie budowlanym; liczymy réwniez na przekazania mieszkan w projekcie realizowanym w
Niemczech, ktéore prezentujemy w segmencie ,Pozostate”). Zaktadamy, ze raportowana EBITDA spétki
mogta wynies¢ ok. 26,9 min PLN (one-off z tyt sprzedazy parkéw handlowych w Sosnowcu, Krosnie i
Myszkowie w wys. ok. 13 mIn PLN). Na poziomie netto oczekujemy 17,9 min PLN zysku. W perspektywie
catorocznej estymujemy 250 min PLN przychoddw (ok. 120 min PLN z czesci budowlanej w formule
generalnego wykonawstwa), ok. 73 min PLN EBITDA oraz 43 min PLN zysku netto. Z wypowiedzi cztonkow
zarzadu wynika, ze grupa zamierza powrdéci¢ do wyptaty dywidendy (w modelu przyjmujemy, ze DPS’20
wyniesie 0,5 PLN) oraz szybciej spienieza¢ budowane projekty deweloperskie, co odbieramy jako
pozytywny sygnat.

Rok 2018 byta wymagajacy dla segmentu budowlanego, przede wszystkim z powodu gorszego niz
zaktadano wyniku na kontrakcie realizowanym w Niemczech (m.in. zawigzano rezerwe w wys. 9-10 min
PLN; kontrakt bedzie finalnie zakoriczony w 4Q’19; nie oczekujemy dalszego negatywnego wptywu na
rachunek wynikéw). Spétka zdecydowata sie tez na zmiane sposobu rozpoznawania wyniku dywizji
(wczesniej: metoda zerowego zysku; obecnie: metoda proporcjonalna). Prognozujemy, ze obszar przestanie
negatywnie kontrybuowac do skonsolidowanej EBITDA, jednak nie spodziewamy sie, aby jego wptyw byt
znaczacym wsparciem dla rezultatéw finansowych. W modelu przyjmujemy, ze marza brutto z
realizowanych kontraktéw bedzie wynosita ok. 4-5%, a grupa bedzie generowaé przychody na poziomie
105-115 min PLN rocznie.

W obszarze najmu spodziewamy sie solidnych rezultatéw w najblizszych okresach. Wskazniki operacyjne
posiadanych obiektow sg bardzo dobre i liczymy, ze zostang zachowane w kolejnych kwartatach. Deweloper
w swoim portfolio dysponuje projektami o tgcznej powierzchni uzytkowej w wys. 133 tys. mkw. Zwracamy
jednak uwage na zawarte w 3Q’19 umowy sprzedazy 3 parkow handlowych (Sosnowiec, Myszkéw i Krosno),
ktére bedg miaty pozytywny wptyw na rezultaty minionego kwartatu. W perspektywie 4Q’'19 ma dojsé do
zbycia obiektu w Kamiennej Gérze. Zbycie ww. aktywow odbieramy jako dobry ruch ze strony spoétki, biorgc
pod uwage obecne sprzyjajace otoczenie rynkowe, a pozyskane w ten sposéb srodki majg by¢ przeznaczone
na zluzowanie bilansu grupy (m.in. sptata obligacji) oraz kolejne inwestycje. W budowie znajdujg sie 2
kolejne parki handlowe, zlokalizowane w Zielonej Gérze i Czestochowie, o facznej powierzchni uzytkowej 5
tys. mkw. PUU, ktére majg by¢ oddane do uzytku do konca 1Q’20. Wtadze PA Nova zapowiedziaty, ze
inwestycje z portfela nieruchomosci majg szybciej rotowaé, co w naszej ocenie jest pozytywnym
posunieciem.

Pozostate dwa segmenty (informatyczny oraz projektowy) powinny generowac przychody na poziomie
zblizonym do obecnego. Dlatego tez w naszym modelu prognozujemy, ze sprzedaz specjalistycznego
oprogramowania informatycznego (m. in. CAD) przyniesie spdtce wptywy na poziomie 6-7 min PLN rocznie.

Prognoza wynikéw w kolejnych okresach [min PLN]*

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19P 4Q'19P 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 43,4 62,1 70,6 79,2 51,6 54,4 57,4 20,2 54,0 69,6 60,7 65,9 182,9 255,3 183,5 250,1 1934 196,2
Wynik brutto ze sprzedazy 11,4 16,2 12,1 22,7 16,9 12,5 11,4 3,8 15,4 16,2 14,6 15,3 48,5 62,4 44,6 61,5 59,4 59,5
Wynik netto ze sprzedazy 10,1 14,3 10,5 18,5 15,0 11,0 9,3 1,7 13,6 14,2 12,4 12,6 43,2 53,4 37,0 52,9 48,7 48,6
EBITDA 10,4 149 112 73 146 11,0 96 24 152 160 269 14,4 491 43,7 376 726 456 466
EBIT 9,9 14,4 10,6 6,7 14,0 10,5 9,0 15 13,6 14,4 25,3 12,9 47,1 41,6 34,9 66,2 43,0 42,8
Zysk brutto 7,0 11,9 8,2 4,7 11,7 7,5 6,1 -3,0 10,6 11,1 22,1 9,3 33,5 31,8 22,3 53,2 32,9 33,2
Zysk netto 5,9 9,3 9,3 0,5 109 64 43 3,9 8,6 9,1 17,9 76 268 250 17,7 432 267 269
marza brutto 26,2% 26,1% 17,1% 28,7% 32,7% 23,0% 19,9% 189% 28,5% 23,3% 24,0% 23,3% 26,5% 24,4% 24,3% 24,6% 30,7% 30,3%
marza EBITDA 24,0% 23,9% 158% 9,2% 28,2% 20,2% 16,8% 11,7% 28,2% 23,0% 44,3% 21,9% 26,8% 17,1% 20,5% 29,0% 23,6% 23,8%
marza EBIT 22,9% 23,1% 15,1% 85% 27,1% 19,2% 15,7% 7,2% 252% 20,8% 41,7% 19,6% 25,7% 16,3% 19,0% 26,5% 22,3% 21,8%
marza netto 13,6% 14,9% 132% 0,6% 21,1% 11,8% 7,4% - 159% 13,1% 29,6% 11,5% 14,7% 9,8% 9,6% 17,3% 13,8% 13,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *w 4Q’18 spétka zmienita sposob prezentacji kontraktéw w obszarze budowlanym (wczesniej
uzywano metody zerowego zysku, a obecnie metody proporcjonalnej; dane do 2019 prezentujemy wg poprzedniej metodologii)
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Dane skonsolidowane 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19P 4Q'19P 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 434 621 706 792 516 544 574 202 540 696 607 659 138,9 182,9 2553 1835 250,1 1934 1962
Wynik brutto ze sprzedazy 11,4 162 12,1 227 169 125 11,4 38 154 162 146 153 385 485 624 446 615 594 595
Wynik netto ze sprzedazy 101 143 105 185 150 11,0 93 17 136 142 124 126 340 432 534 370 529 487 486
Saldo PPO/PKO 01 00 02 -118 -0 -06 -03 -03 00 02 01 -37 04 39 -118 -21 133 -58 59
EBITDA 104 149 112 73 146 11,0 96 24 152 160 269 144 364 491 437 376 726 456 466
EBITDA adj. 106 148 11,0 191 156 116 99 26 153 158 270 181 360 452 555 397 593 514 525
EBIT 99 144 106 67 140 105 90 15 136 144 253 129 344 47,1 416 349 662 430 428
Wynik brutto 70 11,9 82 47 1,7 75 61 -30 106 11,1 221 93 223 335 31,8 223 532 329 332
Wynik netto 59 93 93 05 109 64 43 -39 86 91 179 76 179 268 250 17,7 432 267 269
marza brutto ze sprzedazy 262% 261% 17,1% 28,7% 32,7% 23,0% 19,9% 18,9% 28,5% 23,3% 24,0% 23,3% 27,8% 26,5% 24,4% 24,3% 24,6% 30,7% 30,3%
marza netto ze sprzedazy 232% 23,0% 14,8% 234% 29,1% 20,3% 162% 85% 252% 205% 20,5% 19,1% 24,5% 23,6% 20,9% 20,2% 21,1% 252% 24,8%
marza EBITDA 240% 239% 158% 92% 282% 202% 16,8% 11,7% 28,2% 23,0% 44,3% 21,9% 26,2% 26,8% 17,1% 20,5% 29,0% 23,6% 23,8%
marza EBIT 229% 231% 151% 85% 27,1% 192% 157% 7,2% 252% 20,8% 41,7% 19,6% 24,8% 257% 163% 19,0% 26,5% 22,3% 21,8%
marza netto 13,6% 14,9% 13,2% 0,6% 21,1% 11,8% 74% - 159% 13,1% 29,6% 11,5% 12,9% 14,7% 9,8% 9,6% 17,3% 13,8% 13,7%
Przychody wg segmentéw 434 621 706 792 51,6 544 574 202 540 696 60,7 659 1389 1829 2553 183,5 250,1 193,4 196,2
Najem 187 183 186 193 206 194 200 11,7 21,1 221 209 19,7 496 732 749 71,7 838 808 825
Budowlanka 236 419 509 589 299 333 357 42 31,3 441 308 308 82,6 1041 1753 1031 1368 1061 1071
Pozostate obszary 1,1 1,9 1,2 1,0 1,1 1,7 1,6 4,3 1,6 3,4 9,0 15,5 6,7 57 52 8,7 29,5 6,5 6,5
Udziat w przychodach
Najem 43% 30% 26% 24% 40% 36% 35% 58% 39% 32% 34% 30% 36% 40% 29% 39% 34% 42% 42%
Budowlanka 54% 67% T72% 74% 58% 61% 62% 21% 58% 63% 51% 47% 59% 57% 69% 56% 55% 55% 55%
Pozostate obszary 3% 3% 2% 1% 2% 3% 3% 21% 3% 5% 15% 23% 5% 3% 2% 5% 12% 3% 3%
Segment najmu
Przychody segmentu 187 183 186 193 206 194 200 11,7 21,1 221 209 19,7 496 732 749 71,7 838 808 825
EUR/PLN eop 423 423 431 418 421 437 429 431 434 436 437 435 426 441 418 431 435 445 445
GLA eop 1158 1158 1158 1158 1158 1282 1282 1282 1300 133,2 1332 1229 1101 1101 1158 1282 1229 1249 1249
Czynsz brutto [PLN/mkw.] 551 528 535 556 593 529 521 304 544 559 524 514 46,1 554 553 490 556 543 551
Czynsz brutto [EUR/mkw.] 128 125 125 131 141 123 120 71 126 129 120 118 108 128 129 115 128 124 124
Zobowigzania % [min PLN] 371,6 3654 3657 3648 3695 3559 3666 3254 3319 3248 2888 2521 3757 3923 3604 3684 2521 2208 196,8
Nieruchomosci inwestycyjne + RzAT [min PLN] 6467 649,1 6684 6682 6726 6593 6356 640,1 6660 6700 6388 62738 630,2 6430 6682 6401 6278 6281 627,2
LtV brutto 57,5% 56,3% 54,7% 54,6% 54,9% 54,0% 57,7% 50,8% 49,8% 485% 452% 40,2% 59,6% 61,0% 53,9% 57,6% 40,2% 352% 31,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *w 4Q’18 spotka zmienita sposob prezentacji kontraktow w obszarze budowlanym (wczesniej
uzywano metody zerowego zysku, a obecnie metody proporcjonalnej; dane do 2019 prezentujemy wg poprzedniej metodologii)
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Marza brutto ze sprzedazy w kolejnych okresach Marza EBITDA w kolejnych okresach
300 45% 300 30%
250 40% 250 27%
200 35% 200 24%
150 30% 150 21%
100 25% 100 18%
50 20% 50 15%
0 15% 0 12%
— o~ M < wn o~ 0 a O - N ™ < n O N~ 0 — o~ (2} < n o ~ 0 a o — o~ [} < wn o ~ 0
P T R R e e S N R T S A T U A NN b R = = T~ T N T N R T U R NI
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S R AIARRAIQRIARIR/IRIIRAIRIRIRA S R RRRIRIQARIIJIIRVIR/IIR’RRR
Przychody [mIn PLN] marza brutto ze sprzedazy - prawa skala Przychody [mIn PLN] marza EBITDA - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Struktura przychodéw w kolejnych latach [min PLN] Przeptywy gotéwkowe w kolejnych latach [min PLN]
300 200
250 150
100
200
50 I I
AEENEN
i o
n © N I l ! ! l I I B l
et o 2
100 s & H 2 8 < T 8 8 <
50 ]
50 -100
-150
0
wn o ~ 00 ()] o - o~ m < wn o ~ o0
29 2 5 2 2 f 88 ¥ & & & 8 =/ %
=} o o o o o o =} o o o o =] o -200
~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N
m Najem ™ Budowlanka Pozostate EmCFO © CFl mCFF
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
$ciezka dywidendowa w kolejnych okresach [min PLN] Nieruchomosci inwestycyjne + RzAT na tle zadtuzenia [min PLN]
8 1,6 800 100%
9
7 14 720 90%
640 80%
6 1,2
560 70%
> L0 480 60%
4 0,8 400 50%
9
3 0,6 320 40%
240 30%
2 0,4
160 20%
! 0.2 80 10%
0 0,0 0 0%
wn o ~ 00 (<] o - o~ ™M < wn o ~ 0 wn o ~ 00 (2] o - o~ o < wn o ~ 00
4 2 09 2 3 8 8 8 & &8 & & 8 K 49 2 o9 2 3 8 8 8 & 8 & & 8 X
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
Dywidenda [mIn PLN] DPS [PLN] - prawa skala Nieruchomosci inw. + RzAT [min PLN] LtV brutto [%] - prawa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

PANOVA | 10
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Wzgledem rekomendacji z pazdziernika’l7 zaktualizowalismy przede wszystkim zatozenia dla segmentu
budowlanego. Spdtce nie udato sie pozyskac kolejnych zamdwien zagranicznych, a realizowane marze byty
pod presjg kosztéw pracy oraz cen surowcow. Uwazamy jednak, ze obecnie sytuacja dywizji sie
ustabilizowata i nie oczekujemy negatywnej kontrybucji do skonsolidowanych wynikéw. Prognozujemy, ze
dywizja bedzie w stanie generowac powtarzalnie ok. 105-115 min PLN przychoddw rocznie, osiggajac ok. 4-
5% rentownosci brutto. W segmencie nieruchomosciowym uwzgledniliSmy zmiany w portfelu inwestycji,
m.in. sprzedaz parkéw handlowych w Krosnie, Kamiennej Gorze, Sosnowcu i Myszkowie oraz budowe
nowych obiektéw (Zielona Goéra, Czestochowa). Wedtug obecnych zatozen EBITDA w "19 wyniesie 72,6 min
PLN (po oczyszczeniu ok. 55 mIn PLN) i 45,6 min PLN w "20. Wynik netto moze by¢ bliski 43,2 min PLN w "19
i26,7 min PLN w "20.

Zmiany w zatozeniach w poréwnaniu z raportem z pazdziernika "17 [min PLN]

2019 stara 2019 nowa zmiana r/r 2020 stara 2020 nowa zmiana r/r 2021 stara 2021 nowa zmianar/r

Przychody 255,4 250,1 -2,1% 235,0 193,4 -17,7% 237,3 196,2 -17,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 67,2 61,5 -8,5% 65,5 59,4 -9,3% 66,0 59,5 -9,9%
Wynik netto ze sprzedazy 61,4 52,9 -13,9% 60,3 48,7 -19,2% 60,7 48,6 -19,9%
EBITDA 63,2 72,6 14,9% 62,2 45,6 -26,6% 62,8 46,6 -25,8%
EBIT 61,2 66,2 8,2% 60,1 43,0 -28,4% 60,5 42,8 -29,2%
Zysk brutto 47,6 53,2 11,8% 47,3 32,9 -30,4% 48,5 33,2 -31,5%
Zysk netto 38,3 43,2 12,9% 38,3 26,7 -30,4% 39,3 26,9 -31,6%
marza brutto ze sprzedazy 26,3% 24,6% 27,9% 30,7% 27,8% 30,3%
marza netto ze sprzedazy 24,0% 21,1% 25,7% 25,2% 25,6% 24,8%
marza EBITDA 24,7% 29,0% 26,5% 23,6% 26,5% 23,8%
marza EBIT 24,0% 26,5% 25,6% 22,3% 25,5% 21,8%
marza netto 15,0% 17,3% 16,3% 13,8% 16,6% 13,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Dobrg sytuacje makrogospodarczg potwierdzajg dane GUS (niskie bezrobocie, silny wzrost PKB,), co z kolei
przektada sie na rynek nieruchomosci. W segmencie handlowym podaz powierzchni w 3Q’19 zwiekszyta sie,
co jest efektem otwarcia ok. 54 tys. mkw PUU (w 1H’19 uruchomiono 237 tys. mkw.). Ztozyto sie na to
otwarcie 1 nowego obiektu (Stara Ujezdzalnia w Jarostawiu — 25 tys. mkw.) oraz rozbudowa 2 pozostatych (
Centrum Janki o 12 tys. mkw. oraz Galeria Stowianiska w Zgorzelcu o 3 tys. mkw.). taczna podaz
nowoczesnej powierzchni handlowej (liczona dla obiektéw > 5 tys. mkw.) wyniosta 14,5 mIn mkw., co
oznacza wzrost w ciggu dekady o 38%. W okresie 1-3Q’19 az 69% nowo oddanej powierzchni przypadto na
najwieksze miasta, jednak obecnie zdecydowang przewage majg mniejsze miejscowosci. JLL szacuje, ze w
budowie jest realizowane 192 tys. mkw., z czego tylko 30% powstanie w gtdwnych aglomeracjach. Analitycy
zwracajg rowniez uwage na fakt, ze mniejsza liczba inwestycji jest efektem wysokiego nasycenia rynku, co
zmusza deweloperdéw do poszerzania oferty szczegdlnie w duzych obiektach (np. o strefy gastronomiczne i
rozrywki). Mniejsze obiekty cieszg sie natomiast duzym zainteresowaniem, a w samym 3Q’'19 otwarto 8
projektow, ktorych GLA miescito sie w przedziale 2-5 tys. mkw. (tgcznie 25 tys. mkw.).

W najlepszych lokalizacjach w Warszawie czynsze prime wynoszg ok. 130 EUR/mkw./m-c, z kolei w
mniejszych miejscowosciach jest to przedziat 45-60 EUR/mkw./m-c i w kolejnych okresach poziomy te maja
sie dalej utrzymywad. Sredni poziom pustostandéw w gtéwnych aglomeracjach JLL szacuje na 3,8% na koniec
1H19 (wzrost wzgledem r/r o ok. 0,4 p.p.). Analitycy zwracajg jednoczesnie uwage, ze w Warszawie
niewynajeta powierzchnia odpowiada za 2,6% (dla poréwnania w Katowicach, Krakowie i Poznaniu jest to
odpowiednio: 2,5%, 4,7% oraz 6,7%). Stopy kapitalizacji dla najlepszych galerii handlowych utrzymaty sie na
poziomie 4,9 %, natomiast w przypadku retail parkéw jest to 6,8%.

W okresie 1-3Q’19 doszto do transakcji inwestycyjnych o wartosci 880 min EUR, z czego 3Q’19 odpowiadat
za 50% wolumenu. Najwiekszymi transakcjami byty sprzedaz Atrium Felicity w Lublinie i Atrium Koszalin za
298 min EUR do funduszu ECE (obiekty po rekomercjalizacji) oraz sprzedaz i leasing zwrotny przez Metro
Properties portfela 11 sklepdw Cash & Carry w regionie CEE za 250 min EUR (w tym 5 sklepow Makro w
Polsce). W perspektywie 4Q’19 powinno dojs¢ do transakcji nabycia udziatdow w Cromwell Polish Retail
Fund o wartosci ok. 600 min EUR.

Wartos¢ handlowych transakcji inwestycyjnych [min EUR] Pustostany w wybranych aglomeracjach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.. JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
Rynek handlowe w gtéwnych aglomeracjach po 2Q’19
Warszawa Krakéw Katowice tédz Wroctaw Poznan Szczecin Tréjmiasto
Nasycenie (mkw/1000) 526,0 522,0 498,0 564,0 717,0 717,0 451,0 591,0
Czynsze [EUR/mkw./m-c] 110-130 55-60 50-55 50-60 50-55 45,55 45-55 45-52
Pustostany [%] 2,6% 4,7% 2,5% 6,2% 3,9% 6,7% 1,2% 5,9%
Indeks sity nabywczej 11,4 9,0 8,5 8,2 9,2 9,5 8,1 8,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
Wedtug Cushmann & Wakefield coraz popularniejsze stajg sie parki handlowe, ktére wykorzystujg rosngce
nasycenie powierzchnig handlowa w duzych miastach. Analitycy C&W wskazujg, ze kontynuowany
powinien by¢ trend rozwoju mini-galerii handlowych, co jest m.in. efektem rozwoju formatu strip mall
(inwestycje w miastach z liczba ludnosci do 50 tys. mkw. Przecietna wielko$¢ pojedynczych inwestycji waha
sie w przedziale 5,0-8,5 tys. mkw. Na koniec 2Q’16 roku dziataty 73 parki handlowe (>1 mIn mkw.). Obecnie
w budowie jest ok. 10 nowych projektéw, ktérych otwarcie jest zaplanowane w ’17 (ok. 70,0 tys. mkw).
Podziat miast Polski pod wzgledem liczby mieszkancow
Liczba mieszkaricow  ponad 200 tys. 100-200 50-100 20-50 10-20 5-10 ponizej 5 tacznie
Liczba miast 17 22 48 136 185 182 317 907
Zrédto: GUS
PA NOVA

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W poprzednich latach rynek spozywczy rozwijat sie dzieki ekspansywnej polityce sieci dyskontowych, ktdorzy
sg gtéwnymi klientami PA Nova. Zauwazalne jest szybkie tempo wzrostu sklepéw typu convenience (Zabka,
Carrefour Express, Odido), oraz mniejszy przyrost obiektow wielko powierzchniowych (np. Biedronka
otworzyta ,jedynie” 211 punktow, a we wczesniejszych latach uruchamiata po 250-270). Jednym z
najbardziej aktywnych graczy byta sie¢ Auchan, znacznie wolniej rozwijaty sie Carrefour, E. Leclerc i Tesco.

PA Nova coraz $mielej wchodzi w segment magazynowy, ktéry ma zastepowac powoli kontrakty dla sieci
handlowych. Rynek logistyczny w Polsce znajduje sie obecnie w fazie dynamicznego rozwoju. Okres 1H'19
przyniést bardzo wysoki wolumen renegocjacji uméw (wygasato duzo umoéw najmu, ktére byty
podpisywane w 2013-14), ktéry zrownowazyt nieznaczne ostabienie zapotrzebowania na nowe
powierzchnie. W 1H’19 popyt brutto wynidst 1,6 min mkw. (nieco stabiej r/r i podobne wartosci jak w
1H’17). Najwiekszym zainteresowaniem najemcéw cieszyly sie regiony Warszawy i Wroctawia, na ktérych
popyt netto przekroczyt 250 tys. mkw. W Polsce Centralnej, okolicach Poznania i Gérnego Slaska popyt
przebit 100 tys. mkw. Gtdwnymi sektorami, ktére ,,buduja” popyt, s operatorzy logistyczni, sieci handlowe i
lekka produkcja, ktdrzy zawarli umowy na poziomie 80% catkowitego zapotrzebowania. Krajowy rynek
znajdujg sie w fazie dynamicznego rozwoju, a w okresie 1H’19 oddano do uzytku ok. 1,1 min mkw. nowej
powierzchni, co tym samym przetozyto sie na wzrost nowych zasobéw do 16,9 min mkw. Liderem nowej
podazy pozostaje obszar Polska Centralnej, gdzie w 1H’19 zakoriczono budowe 250 tys. mkw. (w ujeciu r/r
zasoby tego regionu zwiekszyty sie o 35%). Pod wzgledem budowy aktywne byty takze rejony Warszawy,
Wroctawia, Tréjmiasta i Krakowa. Na koniec 2Q’19 w budowie byto 2,2 min mkw. nowej powierzchni, z
czego ok. 45% powstawato na zasadzie popytu spekulacyjnego. JLL wskazuje, ze tak istotny wzrost podazy
prowadzi do zwiekszenia wskaznika pustostandw, ktory zwiekszyt sie do 6,3% (z 5,7% w 1Q’19). Agencja
spodziewa sie, ze ilo$¢ niewynajetej powierzchni, z racji duzej podazy, moze sie nieznacznie zwiekszy¢ w
kolejnych kwartatach. Najwieksze udziaty w rynku majg obecnie Panattoni (17%), Prologis (11%), Segro i
Logicor (oba po 8%). Analitycy JLL wskazuja, ze na rynku zauwazalny jest stopniowy wzrost czynszow.
Zmiany nie sg jednak duze, co wynika z duzej podazy. W 1H’19 obserwowano podniesienie stawek najmu w
rejonie Warszawy, Wroctawia czy Poznania. W strefie Warszawa Okolice stawki podniosty sie do poziomu
3,8 EUR/mkw./m-c,a w Warszawa Miasto do 4,3-5,2 EUR/mkw./m-c. Najnizsze czynsze sg notowane w
Polsce Centralnej (2,6-3,2 EUR/mkw./m-c).

Popyt wg regionéw w 1H’19 Zasoby powierzchni magazynowej na koniec 2Q’19
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Powierzchnia magazynowa w budowie [tys.mkw.] Najwieksze transakcje w 1H’19
Najemca Nazwa Deweloper PUU [tys. mkw.]
2500
Pantos Logistics Panattoni Park Wroctaw XI Panattoni 60,5
2000 Pepsico P3 Mszczondw P3 58,5
Gefco Panattoni Wroctaw X North Gate Panattoni 32,5
1500 Raben A2 Warsaw Park Grodzisk - 30,1
RTV Euro AGD Goodman Warsaw Logistics Centre  Goodman 26,4
1000 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL, C&W
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 722,9 758,0 707,7 693,4 693,7 692,9 692,9 692,7 692,7 692,6 692,6 692,7 692,7
WNiP 0,2 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,4
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 3,1 3,1 3,1 3,1 31 31 31 31 31 3,1 3,1 3,1 3,1
RzAT 24,6 18,6 31,7 22,3 22,6 21,8 21,9 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,7
Naleznosci dtugoterminowe 71 7,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inwestycje dfugoterminowe 670,0 715,6 652,8 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5 649,5
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 17,9 13,6 19,0 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Aktywa obrotowe 93,9 83,7 205,6 177,9 152,3 141,4 139,4 136,6 133,6 130,7 130,3 139,0 129,9
Zapasy 0,2 0,2 11,3 4,8 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Naleznosci krétkoterminowe 48,4 31,3 46,9 35,1 32,8 29,9 32,2 31,1 31,6 32,2 32,2 32,6 32,9
Inwestycje krétkoterminowe 35,8 37,0 118,8 110,9 92,4 84,3 80,1 78,3 74,9 71,4 71,0 79,3 69,8
-w tym érodki pieniezne 35,8 36,0 36,9 50,2 31,8 23,7 19,4 17,7 14,2 10,7 10,3 18,6 9,2
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9,5 15,2 28,5 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Aktywa razem 816,8 843,0 865,3 833,6 808,4 796,6 794,7 791,6 788,6 785,7 785,3 794,0 784,9
Kapitat (fundusz) wtasny 316,9 346,3 356,0 403,0 424,7 446,3 469,2 492,5 516,6 541,3 566,6 592,5 619,1

b ia i rezerwy na zobowia; 499,9 496,7 509,3 430,6 383,7 350,3 325,5 299,1 272,0 2444 218,7 201,4 165,8
Rezerwy 18,1 235 28,3 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2
Zobowigzania dtugoterminowe 335,7 334,6 315,7 247,9 216,6 192,6 163,7 134,7 109,9 81,4 54,3 36,4 0,6
Zobowigzania krétkoterminowe 139,5 121,0 147,5 146,5 130,9 121,5 125,6 128,1 125,9 126,8 128,1 128,8 129,0

w tym oprocentowane 85,5 69,3 85,6 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0
Pozostate zobowigzania 5,0 8,3 11,6 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pasywa razem 816,8 843,0 865,3 833,6 808,4 796,6 794,7 791,6 788,6 785,7 785,3 794,0 784,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody netto ze sprzedazy 182,9 255,3 183,5 250,1 193,4 196,2 198,1 200,0 201,9 203,9 205,9 207,8 209,9
Koszty produktéw, towaréw i materiatow 134,5 193,0 138,9 188,6 133,9 136,7 137,2 138,8 140,0 141,4 142,8 144,2 145,6
Zysk brutto ze sprzedazy 48,5 62,4 44,6 61,5 59,4 59,5 60,9 61,1 61,9 62,4 63,1 63,7 64,3
Koszty sprzedazy 0,9 11 1,0 14 1,0 11 11 11 11 11 11 11 11
Koszty zarzadu 4,3 79 6,6 72 9,7 9,8 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5
Zysk/strata na sprzedazy 43,2 53,4 37,0 52,9 48,7 48,6 49,9 50,1 50,7 51,2 51,7 52,2 52,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3,9 -11,8 -2,1 13,3 -5,7 -5,8 -5,8 -5,9 -5,9 -6,0 -6,0 -6,1 -6,2
EBITDA 49,1 43,7 37,6 72,6 45,6 46,6 47,0 47,4 47,9 48,3 48,7 49,1 49,6
EBIT 47,1 41,6 34,9 66,2 43,0 42,8 44,1 44,2 44,8 45,2 45,6 46,0 46,5
Saldo dziatalnosci finansowej -13,6 -9,8 -12,6 -13,0 -10,1 -9,6 -9,0 -8,3 -7,5 -6,8 -6,1 -5,4 -4,6
Zysk (strata) brutto 335 31,8 22,3 53,2 329 332 35,0 35,9 37,3 38,3 39,5 40,7 41,9
Zysk (strata) netto 26,8 25,0 17,7 43,2 26,7 26,9 284 29,1 30,2 31,0 32,0 33,0 3319
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 52,9 65,3 5,9 74,1 27,8 30,6 39,0 41,1 34,9 38,2 39,4 38,5 38,3
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -25,1 -43,3 -26,7 63,5 -2,9 -2,9 -3,0 -3,0 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -20,5 -17,8 21,5 -124,3 -43,4 -35,7 -40,3 -39,9 -35,3 -38,6 -36,8 -27,1 -44,6
Przeptywy pienigine netto 73 43 0,7 13,4 -18,5 -8,0 43 1,7 35 35 0,4 83 9,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24,5 31,8 36,0 36,9 50,2 31,8 23,7 19,4 17,7 14,2 10,7 10,3 18,6
S$rodki pieniezne na koniec okresu 31,8 36,0 36,7 50,2 31,8 23,7 19,4 17,7 14,2 10,7 10,3 18,6 9,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
PANOVA | 14
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023p 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 31,7% 39,6% -28,1% 36,3% -22,7% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 34,8% -11,0% -14,0% 93,3% -37,2% 2,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBIT zmiana r/r 36,9% -11,6% -16,1% 89,7% -35,0% -0,4% 2,8% 0,3% 1,4% 0,8% 1,0% 0,9% 1,0%
2ysk netto zmiana r/r 50,0% -6,7% -29,5% 144,8% -38,3% 0,9% 5,5% 2,6% 3,7% 2,8% 3,2% 2,9% 2,9%
Marza brutto na sprzedazy 26,5% 24,4% 24,3% 24,6% 30,7% 30,3% 30,7% 30,6% 30,7% 30,6% 30,6% 30,6% 30,6%
Marza EBITDA 26,8% 17,1% 20,5% 29,0% 23,6% 23,8% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,6% 23,6%
Marza EBIT 25,7% 16,3% 19,0% 26,5% 22,3% 21,8% 22,2% 22,1% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2%
Marza brutto 18,3% 12,5% 12,1% 21,3% 17,0% 16,9% 17,7% 18,0% 18,5% 18,8% 19,2% 19,6% 20,0%
Marza netto 14,7% 9,8% 9,6% 17,3% 13,8% 13,7% 14,3% 14,6% 15,0% 15,2% 15,6% 15,9% 16,2%
ROE 8,5% 7,2% 5,0% 10,7% 6,3% 6,0% 61% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,6% 5,5%
ROA 3,3% 3,0% 2,0% 5.2% 3,3% 3,4% 3,6% 3,7% 3,8% 4,0% 4,1% 4,2% 4,3%
Dtug 418,1 399,4 3751 291,1 259,7 235,8 206,8 177,9 153,0 124,5 97,4 79,5 43,8
D/(D+E) 51,2% 47,4% 43,3% 34,9% 32,1% 29,6% 26,0% 22,5% 19,4% 15,8% 12,4% 10,0% 5,6%
D/E 104,9% 90,0% 76,5% 53,6% 47,3% 42,0% 35,2% 29,0% 24,1% 18,8% 14,2% 11,1% 5,9%
Odsetki / EBIT -29,0% -23,5% -36,2% -19,6% -23,5% -22,5% -20,5% -18,7% -16,8% -15,2% -13,3% -11,6% -9,9%
Dtug / Kapitat wtasny 131,9% 115,3% 105,4% 72,2% 61,2% 52,8% 44,1% 36,1% 29,6% 23,0% 17,2% 13,4% 71%
Dtug netto 382,3 363,3 338,2 240,8 227,9 212,0 187,4 160,2 1388 1138 87,1 60,9 34,6
Dtug netto / Kapitat whasny 120,6% 104,9% 95,0% 59,8% 53,7% 47,5% 39,9% 32,5% 26,9% 21,0% 15,4% 10,3% 5,6%
Dtug netto / EBITDA 778,6% 831,6% 900,3% 331,7% 499,6% 455,0% 398,6% 337,7% 290,1% 235,7% 178,8% 124,0% 69,8%
Dtug netto / EBIT 811,8% 873,1% 968,7% 363,6% 529,7% 494,9% 425,3% 362,5% 309,8% 251,9% 190,8% 132,3% 74,4%
EV 511,3 4923 467,2 369,8 356,9 341,0 3164 289,2 267,8 242,8 216,1 189,9 163,6
Dtug / EV 81,8% 81,1% 80,3% 78,7% 72,8% 69,1% 65,4% 61,5% 57,1% 51,3% 45,1% 41,9% 26,8%
CAPEX / Przychody 0,4% 0,0% 16,0% 8,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 34,7% 0,0% 1105,5% 337,7% 111,8% 78,4% 100,7% 92,7% 99,5% 98,3% 100,8% 101,0% 102,1%
Amortyzacja / Przychody 1,1% - 1,4% 2,5% 1,3% 1,9% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Zmiana KO / Przychody -3,5% 5,7% -8,6% 16,1% -4,4% -3,3% 0,9% 1,8% -1,4% 02% 0,7% 0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -14,7% 20,0% 22,1% 60,4% 14,9% -234,4% 94,8% 189,7% -142,3% 16,7% 69,3% 14,0% -8,1%
Wskazniki rynkowe 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S 0,7 0,5 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E 4.8 52 73 3,0 4.8 4.8 45 44 43 42 4,0 39 338
P/BV 0,4 0,4 0,4 03 03 03 03 03 0,2 0,2 0,2 02 02
P/CE 2,2 2,1 2,4 14 2,2 2,5 2,7 2,8 2,9 31 3,0 2,5 3,0
EV/EBITDA 10,4 11,3 12,4 5,1 7.8 73 6,7 6,1 56 5,0 44 39 33
EV/EBIT 10,9 11,8 13,4 56 83 8,0 7,2 6,5 60 54 4,7 41 35
EV/S 2,8 1,9 25 15 1,8 1,7 16 14 13 1,2 1,0 09 0,38
BVPS 31,7 34,6 356 40,3 425 44,6 46,9 49,3 51,7 54,1 56,7 59,3 61,9
EPS 2,7 25 1,8 43 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 31 3,2 33 34
CEPS 59 61 54 9,3 58 51 438 4,7 44 42 42 52 43
DPS 0,75 0,75 0,00 0,00 0,50 0,53 0,55 0,58 0,61 0,64 0,67 0,70 0,74
Payout ratio 5,8% 5,8% 0,0% 0,0% 3,9% 41% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9% 52% ,5% 5,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., obliczenia przy cenie rynkowej 12,9 PLN.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji spotki:
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31,8
25,8
23,7
19,1

20,9

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

data pguicliizljgfji
12.11.2019 14:40 CEST
05.10.2017 10:41 CEST
18.05.2017 13:28 CEST
25.11.2016
02.09.2016
18.11.2015
01.06.2015
22.10.2014
09.05.2014

kurs WIG

12,9 59210
24,7 63 825
25,0 59 689
21,8 48618
26,5 47278
19,8 49 047
17,5 55687
15,3 53257
15,2 50451
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,

zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci

dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek

poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’19*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A

System rekomendacj
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 3 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy fi ego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozenn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 12.11.2019 roku (14:40 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 15.11.2019 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 12.11.2019 roku:

BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

Osoba ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami

finansowymi,

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi
sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.
Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym,

technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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