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RAPORT ANALITYCZNY

Sciezka wynikowa, jaka prezentuje obecnie PA Nova, wypada w naszych oczach
bardzo pozytywnie. W 1H’14 spoétce udato sie zdecydowanie poprawi¢ wyniki
finansowe. Podtrzymania tej tendencji oczekujemy takze w 2H’14. W tym
okresie spodziewamy sie rozliczenia 3-4 kontraktéow budowlanych w ramach
generalnego wykonawstwa. Zadowalajgco wyglada réwniez sytuacja segmentu
najmu. Spoétce udato sie sprzedaé parki handlowe, a realizacja tej transakcji
pozwala na zapewnienie wktadu wtasnego na budowe galerii Galena. PA Nova
dalej podtrzymuje plany zbycia obiektéw w Myszkowie oraz Raciborzu (w
4Q’14), co wygenerowatoby kolejne srodki pieniezne. Obecna wycena rynkowa
jest naszym zdaniem duzo nizsza od realnej wartosci spotki i dlatego
decydujemy sie na podtrzymanie zalecenia Kupuj, wyznaczajac jednoczesnie
ceng docelowa na poziomie 19,09 PLN/akcje. Zarzad podtrzymuje cheé
wprowadzenia statej polityki dywidendowej (wg naszych zatozen w latach 2014-
15 mozna oczekiwaé DPS na poziomie 0,5 PLN). W dtuzszej perspektywie, po
oddaniu Galeny i ewentualnej sprzedazy jednego z duzych obiektéw, mozna
oczekiwaé znacznego zwiekszenia dywidendy. Obecnie spétka jest handlowana
przy wskaznikach P/E na putapie 7,5x i 7,1x na lata 2014-15 oraz P/BV rzedu
0,52-0,50x.

W strukturze przychodéw PA Nova coraz wiekszy udziat maja wptywy z wynajmu.
Pomimo zawirowan z jednym z najemcéw (sie¢ Avans z grupy Domex) spodtce
udato sie poprawi¢ wyniki segmentu. We wczesniejszym raporcie ostrzegalismy,
ze bankructwo sieci moze obnizy¢ przychody ze sprzedazy o wptywy z 5 tys. m®
powierzchni uzytkowej. Obecnie deweloper znalazt najemce na lokale po Avansie
w trzech obiektach (Myszkéw, Odrzanskie, Miodowa) i zwiekszenie obtozenia
bedzie widoczne w wynikach segmentu od 1Q’15. Od 2H’15 powierzchnia najmu
wzrosnie nie tylko o galerie Galena, ale takze o dwa mniejsze obiekty handlowe
(Krosno, Kamienna Gora), dzieki czemu catkowita powierzchnia najmu zwiekszy
sie powyzej 100 tys. m”.

Obecnie gtéwnym projektem PA Nova jest budowa galerii handlowe] w
Jaworznie. Spétka podpisata juz umowy kredytowe z BOS o wartosci 129 min PLN.
Pozostata czes$¢ inwestycji zostanie sfinansowana srodkami wtasnymi, ktére w
czesci zostaty pozyskane ze sfinalizowanej niedawno transakcji sprzedazy dwoch
parkéw handlowych (Andrychdw, Stalowa Wola) za kwote 17,2 min PLN netto
(parki nie byty obcigzone zadtuzeniem). Zakoriczenie budowy galerii Galena jest
planowane na 4Q’15 i pozwoli to na wzrost przychodéw segmentu najmu o
ponad 21,0 min PLN juz w "16 oraz przyrost NOI o ok. 13,6 mIn PLN. Otwarcie
obiektu zwiekszy réwniez powierzchnie najmu do ok. 100 tys. m?.

2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Przychody [mIn PLN] 173,9 167,5 167,7 161,9 172,8 173,1
EBITDA [mIn PLN] 32,5 24,8 31,7 37,1 36,1 47,7
EBIT [mIn PLN] 29,7 21,9 28,9 34,7 34,4 45,9
Wynik netto [min PLN] 21,2 17,6 15,5 20,5 21,4 25,9
P/BV 0,61 0,57 0,54 0,52 0,50 0,47
P/E 7,2 8,7 9,9 7,5 71 59
EV/EBITDA 7,4 14,3 11,9 10,6 13,3 9,6
EV/EBIT 8,1 16,3 13,0 11,4 13,9 9,9
DPS 0,0 0,5 0,0 0,5 0,5 0,6
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KUPUJ

(poprzednio: Kupuj)
WYCENA 19,09 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 19,09
Potencjat do wzrostu / spadku +25,0%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 15,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 152,7
llo$¢ akeji [mln. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17,85
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 14,35
Stopa zwrotu za 3 mc -1,5%
Stopa zwrotu za 6 mc -4,6%
Stopa zwrotu za 9 mc -17,9%
Akcjonariat (% gtoséw):
Budoprojekt Sp. z 0. o. 24,4%
Ewa Bobkowska 8,4%
Stanistaw Lessaer 6,4%
Maciej Bobkowski 5,4%
Aviva Investors Poland S.A. 8,6%
Amplico PTE S.A. 8,0%
Pozostali 38,9%
Adrian Gérniak

adrian.gorniak@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-38

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny PA Nova dokonaliSmy w oparciu o metode SOTP. OszacowaliSmy wartosci poszczegdlnych
obiektow komercyjnych w segmencie wynajmu oraz uwzglednilismy warto$¢ pozostatej dziatalnosci
(segment budowlany). Dodatkowo przy wycenie uwzglednilismy wycene poréwnawczg. Obu metodom
(wycenie SOTP oraz wycenie poréwnawczej) przypisalismy jednakowa wage. Koricowa wycena sugeruje
warto$é spotki na poziomie 190,9 min PLN, czyli 19,09 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 191,0 19,10
Al Wycena segmentu budowlanego 40,1 4,01
A2 NAV nieruchomosci komercyjnych 150,9 15,09
B Wycena poréwnawcza 190,7 19,07
C=(A*50%+B*50%) Wycena koricowa 190,9 19,09

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W 2Q’14 PA Nova kontynuowata trend poprawy wynikow r/r. Znacznego progresu oczekujemy w 3Q’14,
kiedy to deweloper wypracuje 39,1 min PLN przychoddéw (+5,0% r/r) oraz 7,2 mln PLN EBIT. Na poziomie
netto spoétka powinna osiggnac¢ 3,8 min PLN. Na tak dobre wyniki przetozy sie m. in. rozliczenie 1 kontraktu
budowlanego oraz poprawa w segmencie najmu. Pozytywnych tendencji spodziewamy sie tez w ujeciu
catorocznym. Liczymy, ze w '14 PA Nova zwiekszy wynik operacyjny do 34,7 min PLN, a zysk netto podniesie
sie do 20,5 min PLN.

Obecnie gtéwnym projektem PA Nova jest budowa galerii handlowej w Jaworznie. Spdtka podpisata juz
umowy kredytowe z BOS o wartosci 129 min PLN. Pozostata cze$¢ inwestycji zostanie sfinansowana
Srodkami wtasnymi, ktére w czesci zostaty pozyskane ze sfinalizowanej niedawno transakcji sprzedazy
dwdch parkéw handlowych (Andrychéw, Stalowa Wola) za kwote 17,2 min PLN netto (parki nie byty
obcigzone zadtuzeniem). Zakoriczenie budowy galerii Galena jest planowane na 4Q’15 i pozwoli to na
wzrost przychodéw segmentu najmu o ponad 21,0 min PLN juz w ’16 oraz przyrost NOI o ok. 13,6 min PLN.
Otwarcie obiektu zwiekszy réwniez powierzchnie najmu do ok. 100 tys. m>.

Spotke wyceniamy poprzez metode SOTP — podejscie mnoznikowe dla dziatalnosci budowlanej oraz
zaktadany exit yield i prognozowany NOI dla nieruchomosci komercyjnych. W wycenie sumy czesci
uwzglednilismy takze gotédwke ze sprzedazy parkéw handlowych (1,72 PLN/akcje), korygujac jednoczesnie
wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych. W wycenie dziatalnosci budowlanej postanowilismy obnizy¢
mnoznik P/E z 9,0x do 8,5x (spadki wyniku segmentu wzgledem poprzedniego raportu).

Podsumowujac, spodziewamy sig, ze przyszta $ciezka wynikowa powinna by¢ odbierana pozytywnie przez
inwestorow. Uwazamy tez, ze struktura aktywow netto spotki w poréwnaniu do obecnej wyceny rynkowej
jest korzystna do budowania pozycji na walorach PA Nova. Dlatego, podtrzymujemy zalecenie Kupuj z
poprzedniej rekomendacji i ustalamy cene docelowg na poziomie 19,09 PLN/akcje. Dodatkowo
podkreslamy zapowiedz wprowadzenia statej polityki dywidendowej, co réwniez bedzie istotne w sytuacji
kiedy spdtka nie planuje szybkiej sprzedazy gtéwnych galerii handlowych (przyjelismy przynajmniej 0.5
PLN/akcje w latach 2014-2015). Obecnie spétka jest handlowana wg naszych zatozen przy wskaznikach P/E
na lata 2014-2015 na poziomie odpowiednio 7,5x i 7,1x, oraz przy P/BV na putapie 0,52-0,50x.

PA NOVA
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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¢  ksiegowga z  dyskontem. Ostatecznie wycena SOTP  sugeruje  wycene
PA NOVA na poziomie 191,0 min PLN, czyli 19,10 PLN/akcje.

Wycena sp6tki metoda SOTP [PLN]

Rodzaj aktywéw Wartosé Komentarz

A=(A1+A2+A3+A4+A5-A6) Segment wynajmu 150,9

Al Projekty ukoriczone [min PLN] 318,3 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli

A2 Projekty w toku [min PLN] 4,5 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli

A3 Pozostate nieruchomosci [min PLN] 7,8 Wartos¢ bilansowa z dyskontem

A4 Inwestycje krétkoterminowe (gotéwka) [min PLN] 16,2 Wartos¢ bilansowa na koniec 2Q'14

A5 Gotdwka ze sprzedazy parkéw 17,2 Transakcja miata miejsce w potowie pazdziernika

A6 Dtug % segmentu (kredyty) [mIn PLN] 213,2 Wartos¢ bilansowa na koniec 2Q'14

B Pozostata dziatalnos¢ (budowlana, projektowa, IT) 40,13 Metoda P/E = 8,5x na lata 2014-15

C=A+B Wycena SOTP 191,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe zatozenia wyceny segmentu wynajmu:

= W segmencie obiektéw handlowych utrzymywanych na uzytek wtasny oczekujemy sprzedazy 2-ech parkéw
handlowych w 4Q’14. Srodki pozyskane z transakcji majg zosta¢ przeznaczone na finansowanie budowy galerii
w Jaworznie (alternatywnym scenariuszem bedzie leasing).

= Zaktadamy, ze spétka nie dokona innych transakcji sprzedazy galerii handlowych w najblizszych latach.

= Spodziewamy sie, ze PA NOVA zakoriczy budowe galerii Galena do korica ’15. Spétka powinna takzie
zrealizowac jeden obiekt magazynowy do korica '14.

= W wycenie uwzgledniamy réwniez gotoéwke otrzymang ze sprzedazy 2 parkdéw handlowych w pazdzierniku
2014.

Al. Zatozenia do projektéw ukonczonych

Czynsz brutto

Projekty ukoriczone Typ GLA [tys. m2] [EUR/m2] NOI [min PLN] Exit yield MV [min PLN]
075% 050%  -025%  SCMAUST oon%  s05%  +0,75%
bazowy

Miodowa Galeria 10,8 10,3 33 8,5% 42,8 41,5 40,2 39,0 37,9 36,8 359
Sanowa Galeria 22,0 15,0 9,8 8,5% 126,9 123,0 119,2 115,7 112,4 109,3 106,3
Odrzariskie Ogrody Galeria 22,0 16,2 10,7 8,5% 137,5 133,2 129,1 1253 121,8 118,4 115,2
P.H. Myszkéw Park handlowy 16 10,2 0,5 9,5% 59 57 5,6 54 53 52 5,0
P.H. Raciborz Park handlowy 14 71 0,3 9,5% 36 35 34 83 32 31 3,0
P.H. Chorzéw Park handlowy 3,4 6,5 0,3 9,5% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doosan Magazyn 8,0 6,9 2,8 9,5% 32,0 31,2 30,3 29,5 28,8 28,0 27,4
Suma/srednia 73,2 10,7 29,1 9,2% 348,7 337,9 327,8 318,3 309,3 300,8 292,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
A2, Zatozenia do projektéw w toku

Czynsz brutto Szacowany MV-CAPEX Zdyskontowana
Projekty planowane Typ GLA [tys. m2] [EUR/m2] NOI[mIn PLN]  Exit yield MV [min PLN] CAPEX [min PLN] wartosé

[min PLN]* MV-CAPEX [min PLN]
Galena** galeria 31,5 14,5 13,6 8,5% 160,5 155,5 5,0 4,5
*pozostaty CAPEX na realizacje inwestycji
** Zatozenia przyjete do wyceny Galeny traktujemy jako konserwatywne. Przyjmujemy stawke czynszu brutto na poziomie 14,5 EUR/m2, co ma
docelowo generowac NOI bliski 13,6 mIn PLN. Zaznaczamy, ze jest to podejscie zachowawcze i w przysztosci bedziemy chcieli dokona¢ korekt in plus.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
A3. Pozostate nieruchomosci
. - . BV z dyskontem
Pozostate nieruchomosci Planowane przeznaczenie BV [min PLN] ¥
[min PLN]
Zamos¢ Galeria 6,0 4,8
Przemysl| - 3,7 3,0
Razem 9,7 7,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
PA NOVA
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Podstawowe zatozenia wyceny pozostatych segmentéw (dziatalnosé¢ budowlana, projektowa IT)

PA NOVA posiada dos¢ specjalistyczne kompetencje w obszarze projektowania i procesu wykonawczego
przy realizacji obiektéw handlowych na zlecenie sieci handlowych (Kaufland, Tesco, Netto). Naszym
zdaniem jest to mocna strona spoétki i PA NOVA historycznie wykazywata dobre marze na tego typu
realizacjach. Liczymy zatem, ze w przysztosci rowniez ten obszar dziatalnosci bedzie miat istotng
kontrybucje do wynikéw skonsolidowanych (dodatkowo korzystny wptyw na wyniki segmentu
budowlanego bedzie miata realizacja magazynéw/hal przemystowych i logistycznych, by¢ moze tez budowa
hoteli). Tym samym pomimo coraz trudniejszej sytuacji na rynku buddéw dla sieci handlowych (postepujace
nasycenie tego typu obiektami) zaktadamy, ze obszar ten utrzyma w najblizszych latach swoja
dotychczasowa skale dziatania (docelowo w modelu przyjeliSmy wynik segmentu na poziomie ok. 8 min
PLN).

W wycenie decydujemy sie przyja¢ wartos¢ tego obszaru dziatania w oparciu o mnoznik P/E=8,5x (w
poprzednim raporcie mnoznik P/E wynosit 9,0x, jednak zdecydowalismy sie go obnizyé z racji nizszych
wynikéw segmentu po aktualizacji backlogu). Szacujemy, ze w latach 2014-2015 wynik netto omawianych
obszardw dziatalnosci wyniesie odpowiednio 5,3 min PLN i 4,2 min PLN. Tym samym implikowana wartos¢
tych segmentéw w modelu wynosi ok. 40,1 min PLN, czyli 4,01 PLN/akcje. Naszym zdaniem przedstawione
podejscie jest bardzo konserwatywne, gdyz sam park ziemi posiadany przez spétke na koniec 2Q’14 (pod
przyszte realizacje obiektéw handlowych) wynosit prawie 38 min PLN.

PA NOVA
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-16 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 wskaznikdéw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (20%/40%/40%).
W odniesieniu do wskaznika P/BV spdtka w latach 2014-15 jest notowana z ok. 20%-owym dyskontem
wzgledem podmiotéw krajowych. Z uwagi na niskg ptynnos¢ waloréw oraz matg skale dziatalnosci
zdecydowalismy sie na 30%-owe dyskonto wartosci waloréw. Ostateczna wycena PA NOVA metoda
poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 19,1 PLN, czyli o 24,9% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

min PLN PLN
A. Deweloperzy krajowi 158,9 15,9
B. Deweloperzy zagraniczni 222,5 22,3
C = A*50% + B*50% 190,7 19,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
Wycena poréwnawcza deweloperéw krajowych
P/E P/BV
Cena [PLN] 2014 2015 2016 i 2014 2015 2016
ECHO INVESTMENT S.A. 6,20 10,5 12,8 11,0 ! 0,9 0,8 0,8
GLOBE TRADE CENTRE SA 5,75 17,0 5,7 48 0,7 0,6 0,5
LC CORP SA 1,79 15,1 12,7 8,3 E 1,4 1,3 1,1
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI 25,56 40,3 42,9 28,1 1 0,6 0,6 0,6
Mediana 15,1 12,7 8,3 i 0,7 0,6 0,6
PA Nova 15,27 7,5 7,2 59 E 0,5 0,5 0,5
Premia/dyskonto -50,5% -43,5% -28,7% E -20,4% -18,9% -27,1%
E
Wycena wg wskaznika 30,9 27,0 21,4 E 19,2 18,8 21,0
Waga roku 20% 40% 40% E 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw 25,6 E 19,7
Waga wskaznika 50% 50%
Premia/dyskonto -30%
Wycena 1 akcji [PLN] 15,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wycena poréwnawcza deweloperéw zagranicznych
P/E P/BV
Cena 2014 2015 2016 E 2014 2015 2016
Unibali-Rodamco 167,70 15,6 14,6 13,7 E 11 1,0 0,9
Atrium Eurpean Real Estate 4,10 16,5 11,7 10,8 i 0,7 0,7 0,7
CA Immobilien 15,10 22,2 16,1 15,0 E 0,7 0,7 0,7
Deutsche Euroshop 34,19 15,3 15,0 13,6 E 1,2 1,2 1,1
Immofinanz 2,31 21,5 20,4 18,8 0,9 0,8 0,8
Kleppiere 32,63 16,2 15,9 15,3 | 1,7 1,7 1,6
Mediana 16,3 15,4 14,4 I 1,0 0,9 0,9
PA Nova 7,5 7,2 59 E 0,5 0,5 0,5
Premia/dyskonto -54,3% -53,5% -58,8% E -46,3% -46,3% -48,0%
i
Wycena wg wskaznika 33,4 32,8 37,0 E 28,4 28,4 29,4
Waga roku 20% 40% 40% E 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw 34,6 E 28,8
Waga wskaznika 50% E 50%
Premia/dyskonto -30%
Wycena 1 akcji [PLN] 22,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
PA NOVA

RAPORT ANALITYCZNY

6



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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. Przyktadem moze by¢ tu sie¢ artykutow
RTV/AGD Avans z grupy Domex, ktéra ztozyta niedawno wniosek o upadtos¢ uktadowg (sklepy Avans s3
obecne w 4-ech obiektach posiadanych przez PA Nova).

Ryzyko stawek czynszéw

W modelu przyjeliSmy niewielkg waloryzacje stawek czynszu, jednak wskazujemy, Zze ryzyko obnizenia
stawek czynszéw jest bardzo istotne dla wynikow spotki. Obecnie presja na poziom stawek ulegta
zmniejszeniu, jednak wraz z nasyceniem rynku duzymi obiektami nie nalezy wykluczyé, ze w dtuzszym okresie
czasu spotka bedzie zmuszona do korekty optat z wynajmu powierzchni.

Budowa galerii Galena w Jaworznie i jej przyszte wyniki

Spotka w styczniu zapewnita finansowanie na realizacje budowy galerii Galena w Jaworznie (szczegdtowy opis
znajduje sie w osobnym rozdziale). Uwazamy, ze potozenie tej galerii oraz brak bezposredniej konkurencji w
Jaworznie wptynie korzystnie na przyszta ocene projektu. Inwestorzy powinni mie¢ jednak na uwadze, ze
ewentualne perturbacje zwigzane z procesem budowy i jej przysztym funkcjonowaniem mogg wptywaé
negatywnie na wycene spotki.

Ryzyko stopy procentowej

Spotka zaciaggneta kredyty na budowe wtasnych obiektéw handlowych. Na koniec 2Q’14 poziom zadtuzenia
wynosi 233,7 min PLN. W zwigzku z budowg galerii w Jaworznie zadtuzenie z tytutu kredytéw na koniec 2015
roku wzrosnie do ok. 280 min PLN (nie wliczajgc dofinansowania z programu Jessica). Szacujemy, ze w
sytuacji podwyzki stép procentowych o 1 pkt % z obecnego poziomu wynik netto spétki w skali 2014 roku
spadtby o ok. 1,5-2 min PLN. W modelu nie uwzgledniamy zmiany stép procentowych.

Ryzyko walutowe

W zwigzku z zaciggnietymi kredytami w EUR oraz naliczaniem stawek czynszowych w galeriach w EUR spoétka
ma ekspozycje na wahania EUR/PLN. Zmiana o 1 pkt. % wptynie na wzrost/spadek
02,2 min PLN.

PA Nova stara sie ograniczy¢ przedmiotowe ryzyko poprzez hedging naturalny (dopasowanie waluty czynszu
do waluty kredytéw). Niemniej nalezy mie¢ swiadomos¢, ze w $rednim i dtuzszym terminie ostabienie PLN
wzgledem EUR moze by¢ czynnikiem odstraszajgcym najemcow. Wreszcie wahania EUR/PLN wptywajg na
pozostate catkowite dochody poprzez wycene bilansowa kredytow.

Ryzyko kredytowe

Zadtuzenie z tytutu kredytéw na koniec 2Q’'14 wynosito 233,7 min PLN. Wartos$¢ bilansowa nieruchomosci
inwestycyjnych i RzAT (posiadane galerie i parki handlowe) byta na poziomie ok. 435,7 min PLN. Tym samym
wskaznik LTV na koniec 2Q’14 wynosit ok. 48,9%. Przy obecnych kursach walutowych na koniec 2015/16 roku
(po otwarciu Galeny) LTV powinno wynosi¢ ok. 58,4%. Z obecnej perspektywy ryzyko utraty ptynnosci
oceniamy jako mate. Zwracamy tez uwage, ze w sytuacji napiecia ptynnosciowego zarzad spoétki bytby
bardziej ,zdeterminowany” do sprzedazy jednego z wtasnych obiektéw.

Konkurencja rynkowa

Powodzenie projektéw wiasnych, jak i tych, ktore s3 wykonywane na zlecenie zalezy w znacznym stopniu od
potozenia obiektéw. Segment, w ktérym dziata spotka dotyczy matych i Srednich miejscowosci, co powoduje,
ze sukces osiagajq parki i centra handlowe o lepszym potozeniu na terenie miasta.

Podaz nowych obiektéw na rynku
Dla spotki zawsze istnieje ryzyko, ze w danej miejscowosci pojawi sie inny deweloper, ktdry bedzie planowat
budowe nowej galerii, a to odbije sie na wynikach sprzedazy najemcdw oraz wptywach z czynszow.

Mozliwos¢ spadku marz na zleceniach dla podmiotow zewnetrznych
Na rynku budowlanym caty czas panuje dosy¢ silna konkurencja. Zwracamy jednak uwage, ze spoétka posiada
wieloletnig dobra historie wspotpracy z kluczowymi partnerami.

Opdznienia w realizacji projektow dla klientow zewnetrznych
PA Nova odpowiada za terminowe zakoriczenie prowadzonych prac. Opdznienia w prowadzonych budowach
skutkujg negatywnym odbiorem przez klientow spotki.

PA NOVA
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 2Q’2014

W ujeciu skonsolidowanym 2Q’14 okazat sie lepszy przychodowo r/r (wzrost o 19,4%), co w duzej mierze
jest efektem wzrostu przychoddw w segmencie najmu oraz rozliczenia 3 projektéw z dziatalnosci
budowlanej. Wynik brutto ze sprzedazy spadt jednak o 1,7% do 8,9 min PLN. Poziom EBITDA wzrdst do 8,3
min PLN (+0,9% r/r), a zysk operacyjny wynidst 7,7 min PLN (+0,2 mIn PLN r/r). Wynik netto byt bliski 4,3
min PLN, a catkowite dochody netto zwiekszyty sie do 4,9 min PLN (+6,6 min PLN r/r).

Wyniki skonsolidowane PA NOVA [min PLN]

2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 1H'13 1H'14 zmiana r/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 34,8 41,5 19,4% 67,0 79,0 17,8% 167,5 167,7 0,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 9,1 8,9 -1,7% 16,9 20,4 20,8% 28,7 34,7 20,8%
EBITDA 8,2 83 0,9% 15,9 19,5 22,4% 24,8 31,7 27,5%
EBIT 7,5 7,7 2,3% 14,5 18,3 26,5% 21,9 28,9 32,2%
Zysk brutto 53 53 1,4% 10,3 13,8 33,6% 22,1 19,5 -11,7%
2Zysk netto 4,2 43 2,2% 83 11,1 33,9% 17,6 15,5 -12,2%
Inne catkowite dochody/straty -6,0 0,6 9,5 -0,2 57 2,1
Catkowite dochody netto -1,7 4,9 - -1,2 10,8 -982,0% 23,4 13,4 -42,5%
marza brutto ze sprzedazy 26,1% 21,5% 25,2% 25,8% 17,1% 20,7%
marza EBITDA 23,6% 20,0% 23,7% 24,7% 14,8% 18,9%
marza EBIT 21,6% 18,5% 21,6% 23,2% 13,1% 17,3%
marza netto 12,1% 10,4% 12,3% 14,0% 10,5% 9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Woyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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W ujeciu jednostkowym przychody osiggniete w 2Q’14 okazaty sie lepsze o 35% niz w 2Q’13. Mimo to marza
brutto ze sprzedazy spadta do 5,3%. Nizszy okazat sie takze poziom EBITDA, ktéra wyniosta 1,5 min PLN (-47% r/r)
oraz zysku netto, ktory byt bliski 2,4 min PLN (-0,1 mIn PLN r/r).

Wyniki jednostkowe PA NOVA [min PLN]

2Q'13 2Q'14  zmianar/r 1H'13 1H'14 zmiana r/r 2012 2013 zmiana r/r
Przychody 28,1 37,9 35% 51,5 71,6 39,1% 254,4 1438 -43%
Wynik brutto ze sprzedazy 3,5 2,0 -42% 58 8,4 43,9% 27,8 11,9 -57%
EBITDA 2,8 1,5 -47% 4,9 7,7 56,9% 29,4 10,2 -65%
EBIT 23 1,0 -58% 3,7 6,7 79,9% 27,0 7,9 -71%
Zysk netto 2,5 2,4 0% 4,6 7,9 73,8% 25,8 9,0 -65%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,3% 5,3% 11,4% 11,8% 10,9% 8,3%
Marza EBITDA 10,1%  4,0% 9,5%  10,7% 11,6%  7,1%
Marza zysku netto 8,7% 6,5% 8,9% 11,1% 10,6% 5,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
Woyniki jednostkowe spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

WYNIKI OBIEKTOW WLASNYCH NA WYNAJEM

Spotka uzyskuje wptywy z najmu, z wtasnych obiektéw handlowych. W 2Q’14 na rezultaty tej dziatalnosci sktadato
sie 8 inwestycji. Najwiekszy udziat miaty galerie handlowe (Miodowa, Sanowa oraz Odrzanskie Ogrody), ktére
tacznie wygenerowaty ok. 85% wptywdéw segmentu.

W 2Q’14 PA Nova znacznie poprawita wyniki obiektéw wiasnych. Przychody kwartalne wzrosty o 12,5% r/r do
11,1 min PLN (w 2Q’13 byto to 9,8 min PLN). Progres wynika z oddania do uzytku parku handlowego w
Myszkowie, ktéry rozpoczat swojg dziatalnos¢ pod koniec 3Q’13. Poprawa byta odczuwalna na poziomie NOI,
ktory wzrést do 7,1 min PLN (+19,2% r/r). Znacznemu polepszeniu ulegt takze wynik segmentu, ktéry po odjeciu
kosztow sprzedazy oraz kosztéw finansowych wynidst 5,0 min PLN (+0,9 min PLN r/r). W 2Q’'14 zauwazalny byt
wzrost stawki brutto, ktéra zwiekszyta sie r/r o 0,4 EUR/m2 (wptyw przekazania magazynu dla Doosan).
Pozytywnie natomiast odbieramy spadek wskaznika zadtuzenia segmentu w relacji do jego nieruchomosci
inwestycyjnych oraz RzAT. W 2Q’14 obnizyt sie on do 48,9%, a dtug oprocentowany wynajmu byt bliski 213,2 min
PLN.
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Wyniki segmentu wynajmu [min PLN]

2Q'13 2Q'14  zmianar/r 1H'13 1H'14 zmiana r/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody [min PLN] 9,8 11,1 12,5% 19,7 21,85 10,9% 26,4 40,4 52,8%
Koszty segmentu [mln PLN] 3,9 4,0 2,3% 7,9 7,79 -1,4% 10,6 16,1 51,9%
NOI [mIn PLN] 6,0 7,1 19,2% 11,8 14,05 19,1% 15,9 24,3 53,4%
Koszty finansowe netto [mIn PLN] 1,8 2,1 16,5% 3,6 4,01 11,6% 4,9 7,5 55,3%
Wynik segmentu po kosztach finansowych [min PLN] 4,1 5,0 20,4% 8,2 10,04 22,4% 11,0 16,8 52,6%
Marza segmentu 60,5% 64,1% 59,9% 64,3% 60% 60%
Marza segmentu po kosztach finansowych 41,9%  44,8% 41,6% 46,0% 42% 42%
GLA eop [tys. m2] 62,2 71,8 15,4% 62,2 71,8 15,4% 62,2 63,8 2,6%
Czynsz brutto [PLN/m2] 52,8 54,5 3,2% 52,8 54,5 3,2% 35,4 53,4 50,9%
Czynsz netto [PLN/m2] 31,9 34,9 9,3% 31,9 34,9 9,3% 21,2 32,2 51,5%
Czynsz brutto [EUR/m2] 12,6 13,0 3,6% 12,6 13,0 3,6% 8,5 12,7 50,5%
Czynsz netto [EUR/m2] 7,6 8,3 9,8% 7,6 8,3 9,8% 51 7,7 51,1%
Zobowigzania % segmentu [mIn PLN] 217,8 213,2 -2,1% 217,8 213,2 -2,1% 208,8 217,2 4,0%
Nieruchomosci inwestycyjne + RZAT segmentu [mIn PLN] 394,1 435,7 10,6% 394,1 435,7 10,6% 335,0 418,5 24,9%
Zobowigzania % / warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych + RZAT 55,3%  48,9% 55,3% 48,9% 62,3% 51,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

W naszej opinii ‘14 zapowiada sie zdecydowanie lepiej od ’13. Oczekujemy wzrostu przychodéw w
segmencie wynajmu oraz nieznacznego spadku wptywow z tyt. generalnego wykonawstwa i z dziatalnosci
informatycznej. Zysk operacyjny powinien wzrosngé¢ do 34,7 min PLN (+5,8 mIn PLN r/r), a wynik netto
powinien by¢ bliski 20,5 min PLN. W kolejnych latach spotka moze poprawiaé¢ marze EBIT (do 26% w ’16)
oraz netto (ok. 17% w '16). Rdwnoczesnie nalezy sie liczy¢ ze wzrostem poziomu zadtuzenia do 270,7 min
PLN na koniec 4Q’14. W naszych zatozeniach rok 2015 zapowiada sie lepiej r/r. Impulsem do wiekszej
poprawy wynikéw moga by¢ kontrakty na budowe magazynéw, czego nie uwzgledniamy w modelu.
Spodziewamy sie, ze dalszy wzrost wynikéw nastgapi w 2016 r. na co istotny wptyw bedzie miata galeria w
Jaworznie.

W obszarze najmu zaktadamy, ze 3Q’14, jak i ‘14 okazg sie dla spotki lepsze r/r. Obiekty handlowe, ktére
obecnie posiada deweloper wygenerujg ok. 43,6 min PLN przychoddw w ’14, co po czesci bedzie wynikato
ze zmniejszenia pustostandéw w galerii Miodowa oraz Odrzanskie Ogrody. In plus wptyneto tez oddanie do
uzytku hali produkcyjno-magazynowej Doosan w Rybniku, ktéra zostata przekazana w 2Q’14. Zwracamy
réwniez uwage na wzrost marzy NOI do 61% w '14 oraz 64% ’16. Na obnizenie przychoddéw w 1H’15 bedzie
wptywac sprzedaz parkéw handlowych, ktéra miata miejsce w 4Q’14 (-1,1 min PLN w 1H’15). W kolejnych
latach powierzchnia uzytkowa najmu wzrosnie o ok. 42 tys. m?, na co ztoz3 sie powierzchnie galerii Galena
(31,5 tys. m* GLA) oraz 2 parki handlowe, ktére spotka zamierza wybudowaé (GLA ok. 8,3 tys. m?).
Rozpoczecie funkcjonowania Galeny spowoduje skokowy wzrost przychodéw z wynajmu w 16 o 21,0 min
PLN wzgledem "15.

Naszym zdaniem stabilne wyniki bedzie utrzymywat segment generalnego wykonawstwa. Opierajac sie na
backlog’u spotki oczekujemy nieznacznego spadku przychodéw segmentu w ’14. Oczekujemy, ze deweloper
rozliczy w 3Q’14 jeden duzy kontrakt budowlany. Lepszy powinien by¢ 4Q’14, kiedy to rozliczone mogg by¢
3 kontrakty budowlane. W kolejnych latach spodziewamy sie realizacji 5-6 kontraktow rocznie, przy
jednoczesnym utrzymaniu poziomu marzy brutto na poziomie ok. 9-10%. Z optymizmem patrzymy takze na
rozw0j dziatalnosci budowlanej magazyndéw i hal przemystowych matego i sredniego formatu. W tym
przypadku PA NOVA zamierza tworzy¢ obiekty na zasadzie formatu B-t-S (Build to Suit).

Pozostate dwa segmenty (informatyczny oraz projektowy) powinny generowac przychody na poziomie
zblizonym do obecnego. Prognozujemy, ze sprzedaz specjalistycznego oprogramowania informatycznego
(m. in. CAD) przyniesie spotce wptywy na poziomie 6-7 min PLN rocznie.

KOMENTARZ DO TRANSAKCJI SPRZEDAZY PARKOW HANDLOWYCH

PA Nova sprzedata na rzecz Peppercorn 2 obiekty handlowe w Stalowej Woli i Andrychowie. Wartosé netto
transakcji wyniosta 17,2 min PLN, co pozwoli na rozpoznanie 1,8 min PLN zysku w 4Q’14 (wartos¢ ksiegowa
nieruchomosci to ok. 15,4 min PLN). Pozyskane w ten sposdb srodki majg by¢ przeznaczone na uzupetnienie
wktadu wtasnego w projekcie Galena. Wczesniej zarzad dewelopera komunikowat rynkowi, ze zamierza
sprzedac 3 parki (oprécz dwdch wymienionych jeszcze obiekt w Myszkowie o pow. najmu wynosi 1,6 tys.
mz). Oczekujemy, ze koncéwce 4Q’14 deweloper moze zby¢ obiekty w Raciborzu i Myszkowie. W naszej
opinii jest to dobry sygnat. Transakcja nie tylko pozwolita na zluzowanie bilansu i pozyskanie kapitatu, ale
takze pozwoli na skupienie sie na duzych galeriach posiadanych przez spétke.
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PA NOVA 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 32,3 34,8 37,3 63,4 37,5 41,5 39,1 43,8 167,5 167,7 161,9 172,8 173,1
Wynik brutto ze sprzedazy 78 9,1 4,9 12,9 11,5 8,9 9,1 9,8 28,7 34,7 39,2 40,7 52,3
EBITDA 7,7 8,2 4,4 11,3 11,2 8,3 78 9,8 24,8 31,7 371 36,1 47,7
EBIT 7,0 7,5 3,7 10,7 10,6 7,7 7,2 G 21,9 28,9 34,7 344 45,9
Zysk netto 4,1 4,2 1,0 6,2 6,8 4,3 38 55 17,6 15,5 20,5 21,4 25,9
Inne catkowite dochody/straty -3,5 -6,0 4,7 2,8 -0,8 0,6 -0,6 0,0 57 2,1 -0,9 0,7 3,6
Catkowite dochody netto 0,5 -1,7 57 9,0 6,0 4,9 32 55 234 13,4 19,6 22,1 29,5
marza EBIT 21,6% 21,6% 10,0% 16,9% 28,4% 18,5% 18,5% 20,9% 13,1% 17,3% 21,4% 19,9%  26,5%
marza dochody netto 1,6% -5,0% 15,3% 14,1% 15,9% 11,8% 8,2% 12,7% 14,0% 8,0% 12,1%  12,8% 17,0%
Segment wynajmu 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 99 9,8 10,0 10,7 10,8 11,1 11,2 10,6 26,4 40,4 436 442 662
NOI 5,38 6,0 6,0 6,6 6,9 71 6,5 61 15,8 24,3 26,6 27,7 423
Wynik segmentu (z kosztami finansowymi) 4,1 4,1 4,0 4,6 51 5,0 4,7 4,5 11,0 16,8 19,3 21,8 30,4
marza NOI 59,2% 60,5% 59,7% 61,3% 64,5% 64,1% 58,0% 57,2% 60,0% 60,2% 61,0% 62,7% 63,9%
marza segmentu po kosztach finansowych 41,4% 41,9% 39,7% 43,0% 47,2% 44,8% 42,3% 42,3% 41,6% 41,5% 44,1%  49,3%  45,9%
EUR/PLN eop 4,18 4,33 4,22 4,15 4,19 4,18 4,18 4,18 4,09 4,15 4,18 4,10 4,00
GLA eop [tys. m2] 63,6 63,6 65,2 65,2 65,2 73,2 73,20 69,20 63,6 65,2 69,20 73,50 105,00
Czynsz brutto [PLN/m2] 51,7 51,6 51,6 54,8 55,0 53,4 50,8 49,7 234,6 52,3 54,1 51,6 61,8
Czynsz brutto [EUR/m2] 12,4 12,3 12,2 13,1 13,2 12,8 12,2 11,9 83 12,5 13,0 12,6 15,3
Zobowiazania % [min PLN] 2121 2178 2075 2172 2188 2132 258,5 270,7 2088 2172 2707 3534 3321
Nieruchomosci inwestycyjne + RZAT [mIn PLN] 387,9 394,1 408,5 418,5 431,3 435,7 417,3 447,4 335,0 418,5 447,4 568,0 5683
Zobowigzania % / aktywa segmentu 54,7% 55,3% 50,8% 51,9% 50,7% 48,9% 61,9% 60,5% 62,3% 51,9% 60,5% 62,2% 58,4%
Pozostate obszary 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 22,4 24,9 27,3 52,7 26,7 30,4 28,0 33,2 141,1 127,4 1183 128,6 107,0
Wynik segmentu (z kosztami finansowymi) 14 2,5 -1,7 4,9 3,9 1,1 1,9 31 10,0 7,2 10,0 10,4 74
marza segmentu po kosztach finansowych 6% 10% -6% 9% 15% 4% 7% 9% 7% 6% 8% 8% 7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Prognoza struktury przychodéw w podziale na segmenty

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza przychoddow z tyt. najmu w latach 2012-2023
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

H Najem

Prognoza przychodéw segmentu budowlanego w latach 2012-2023
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédio: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Przychody [mIn PLN]

marza segmentu po kosztach finansowych - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Przychody vs koszty dziatu informatycznego [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANY ZAtOZEN W MODELU

Zmiany w modelu, ktérych dokonaliSmy, nie sg znaczace. Zaktualizowalismy backlog i terminy rozliczen
kontraktow budowlanych. UwzgledniliSmy takze sprzedaz dwdch parkéw handlowych (Stalowa Wola,
Andrychdw), ktéra miata miejsce 16 pazdziernika 2014 r. Spétka pokazata na tej transakcji ok. 1,8 min PLN
zysku (wartos¢ ksiegowa ok. 15,4 min PLN), co jest widoczne w wynikach 4Q’14. W poprzednim raporcie nie
uwzglednialiSmy dodatniego wyniku na transakcji sprzedazy. W modelu zmieniliSmy takze kurs walutowy
EUR/PLN, ktéry nieznacznie obnizyt nasze prognozy w dtugim terminie w segmencie najmu. Wedtug
obecnych zatozen przychody ze sprzedazy w ‘14 wyniosg 161,9 min PLN (-3,3% wzgledem wczes$niejszego
raportu), ale wynik operacyjny powinien okazaé sie wyzszy niz zaktadaliSmy wczesniej o 4,5% (34,7 min
PLN).

Zmiany w zatozeniach w poréwnaniu z raportem z maja ‘14

2014 stara 2014nowa zmianar/r 2015stara 2015nowa zmianar/r 2016stara 2016 nowa zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 167,5 161,9 -3,3% 166,4 172,8 3,8% 173,7 173,1 -0,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 40,4 39,2 -2,9% 41,6 40,7 -2,3% 52,5 52,3 -0,4%
EBITDA 35,2 37,4 6,3% 37,3 36,1 -3,1% 48,1 47,7 -0,8%
EBIT 33,2 34,7 4,5% 35,9 34,4 -4,1% 46,6 45,9 -1,4%
Wynik netto 19,6 20,5 4,4% 22,6 21,4 -5,4% 26,3 25,9 -1,6%
marza brutto 24,1% 24,2% 25,0% 23,5% 30,2% 30,2%
marza EBITDA 21,0% 23,1% 22,4% 20,9% 27,7% 27,6%
marza EBIT 19,8% 21,4% 21,6% 19,9% 26,8% 26,5%
marza netto 11,7% 12,6% 13,6% 12,4% 15,1% 14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE

W 2Q’14 mielismy do czynienia z duzg aktywnoscig na rynku nieruchomosci handlowych. Podobnie jak w
1Q’14 otwarte zostaty 3 nowe obiekty (Galeria Bursztynowa, marcredo Center i Pogodne Centrum), a jedna
galeria zostata rozbudowana (Gemini Park w Bielsku-Biatej). tacznie duze obiekty handlowe dostarczyty
64,0 tys. m?’ powierzchni uzytkowej (w 1Q’14 byto to ok. 140,5 tys. m?). Podaz zostata dodatkowo
uzupetniona o dwa parki handlowe oraz dwa magazyny, co wygenerowato kolejne 24,0 tys. m? powierzchni.

Analizujac geograficzne rozmieszczenie projektow, zdecydowang role odgrywaja najwieksze aglomeracje.
Nalezy zwrdcic¢ uwage, ze w ciggu ostatnich 5 lat Srednie i mniejsze miasta zyskaty na znaczeniu, zwiekszajac
tym samym swdj udziat w catkowitym rocznym wolumenie podazy. Z badan rynku przeprowadzonych przez
DTZ wynika, ze wiekszos¢ nowych centréw handlowych otwieranych w okresie 2012-2013 nie przekroczyta
wielkosci 15,0 tys. m? GLA, co wskazuje na wzrost ostroznosci deweloperow w zwigzku z trudniejszym
procesem pozyskiwania srodkdw na realizacje projektow.

Obserwujac ostatnie transakcje rynkowe, mozna zauwazy¢, ze rynek dazy do stabilizacji exit yield. Obecna
stopa kapitalizacji dla galerii handlowych jest bliska 8,5%, natomiast dla parkdw handlowych oscyluje w
okolicach 9,5%. Warto zauwazy¢, ze najwieksze obiekty, takie jak Silesia City Center czy Galeria Kazimierz,
sg sprzedawane przy duzo nizszej wartosci exit yield. Nalezy tez podkresli¢, ze w poréwnaniu z pozostatymi
krajami, poziom stop w Polsce jest stosunkowo wysoki. W 1H’14 transakcje inwestycyjne dotyczace
nieruchomosci handlowych byty bliskie 368,0 min EUR, z czego 73,0 min EUR przypadato na 2Q’14.
Najwiekszg transakcjg w segmencie handlowym w 1H’14 byta sprzedaz Poznan City Center przez Trigranit,
Europa Capital i PKP na rzecz Resolution i ECE (sprzedaz miata miejsce w 1Q'14). W 2Q’14 nowego
wiasciciela znalazta Galeria Mazovia w Ptocku, ktdra nabyto CBRE Global Investors.

Transakcje sprzedazy galerii handlowych przez deweloperéw gietdowych

Deweloper Obiekt Data sprzedazy GLA [tys. m2] Wartos¢ sprzedazy [miIn PLN]  Exit yield
Echo Tarnéw 2013 20,2 94,2 8,9%
fcho Echo Radom 2013 19,5 98,3 8,0%
Echo Piotrkow 2013 17,4 82,6 8,6%
Echo Befchatéw 2011 9,3 44,0 7,7%
S Tecza(Kalisn) 2011 ks 1518 8%
Rank Progress  Twierdza Zamos¢) 2011 38,8 182,0 7,8%
Twierdza (Ktodzko) 2009 30,0 123,6 8,9%
et Galeria Kazimierz 2013 : %2 7560  60%
Cimmofinanz  Silesa 2013 86 1 17304 60%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., DTZ

Najbardziej zrdinicowang oferte posiadajg Warszawa, Wroctaw, Krakéw oraz Trdéjmiasto. Na rynku
zauwazalna jest jednak dalsza potrzeba powstawania matych centréw handlowych, a takie parkéw
handlowych o pow. ponizej 5,0 tys. mZ., ktére w przysztosci mogg odbierac¢ klientéw duzym galeriom
handlowym. Wedtug DTZ aktywnos$¢ deweloperéw komercyjnych ksztattuje sie na stabilnym poziomie, co
implikuje utrzymanie podazy w kolejnych latach w granicach 550-650 tys. m>. Ciggle kontynuowany jest
trend rewitalizacji istniejacych i nieco starszych obiektéw (powyzej 10 lat). Oprécz duzych miast, coraz
wiekszym zainteresowaniem wsréd deweloperow komercyjnych ciesza sie miejscowosci ponizej 100 tys.
mieszkancow. Z nowych obiektow wiekszos¢ zostata wybudowana w miastach, gdzie liczba nie przekracza
100 tys. mieszkancow. Uwazamy, ze mniejsze miejscowosci sg dla deweloperéw atrakcyjne, poniewaz
popyt na galerie ciggle jest tam duzy, a lokalne rynki nie sg nasycone. Obecnie realizowana podaz centrow
handlowych wskazuje, ze 37% powstajgcej powierzchni przyczyni sie do wzrostu podazy w miastach ponizej
200 tys. mieszkancow. Warto jednak zauwazyé, ze 44% budowanej powierzchni powstanie w gtéwnych
aglomeracjach kraju. Wedtug danych JLL w 14 na rynek trafi ok. 455,0 tys. m2, a wedtug prognoz na ‘15
liczba ta zwiekszy sie o kolejne 498,0 tys. m2. Obecnie w budowie znajduje sie blisko 800,0 tys. m2
nowoczesnej powierzchni handlowej, z czego centra handlowe stanowig ok. 91%. taczna liczba duzych
obiektéw wynosi 31 centrow, z czego najwieksze s3: Centrum Posnania (100 tys. m2), Zielone Arkady (50
tys. m2) oraz Sukcesja (45 tys. m2).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podaz istniejgca obiektéw handlowych Podaz w budowie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL

Nowa podaz obiektéw handlowych [tys. mz] wobec zaludnienia miast
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Z danych Jones Lang LaSalle wynika, ze na koniec 2Q'14 wielko$¢ rynku nowoczesnych obiektow
handlowych wynosita 11,8 min mz, z czego az 72% przypada na centra handlowe. Parki handlowe zajmuja
1,3 min mz, a wolnostojgce magazyny prawie 1,9 min m>. Ubiegty rok stanowit poprawe wzgledem
poprzedniego, jesli chodzi o przyrost wielkosci rynku. Sektor centréw handlowych ulegt zwiekszeniu o 459
tys. m’, z czego najwieksze wzrosty byty widoczne w najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Krakow,
Tréjmiescie, Katowice). Z analiz rynkowych wynika takie, ze wskaZznik nasycenia powierzchnig najmu
centrow handlowych wzrést o 6 m? do 226 m2/1000 mieszkancéw wzgledem 1Q’14, tj. powyzej sredniej
europejskiej, ktéra wynosi 191 m?/1000 mieszkaricéw. Wielkoé¢ rynku nowoczesnych obiektéw
handlowych wzrosta do poziomu 8,7 min m’ powierzchni najmu.

Polski rynek jest bardzo atrakcyjny dla miedzynarodowych sieci handlowych. Gospodarka od dtuzszego
czasu pozostaje w dobrej kondycji, a prognozy PKB sg optymistyczne (wg Consensus Forecast wzrost PKB w
14 wyniesie 3,2%, a w "15 3,6%). W ostatnim czasie na rynku pojawito sie kilka nowych marek odziezowych
(np. hiszpanska sie¢ Inside, amerykanska Olimp Live & Fight, czy wtoska Gattinoni Roma). Takze juz obecne
sieci intensywnie szukaja mozliwosci ekspansji. Uwaga najemcéw jest jednak skupiona na obiektach, ktore
juz funkcjonuja, lub ktérych termin otwarcia nie jest zbyt rozlegty. Pod uwage brane sg réwniez galerie
bedace w fazie rozbudowy.

Nieco wolniej rozwija sie segment parkéow handlowych. W minionym roku deweloperzy dostarczyli
113 tys. m? powierzchni uzytkowej, z czego wiekszos¢ stanowito 5 inwestycji (rozbudowa kompleksow sieci
Ilkea we Wroctawiu i Poznaniu, Marcredo w Szczecinie, Multishop w Sochaczewie oraz Europa Centralna w
Gliwicach). Na koniec 2013 r., 75% dostepnej powierzchni parkéw handlowych byto ulokowane w o$miu
aglomeracjach, z Warszawg jako rynkiem wiodgcym. Z naszych obserwacji wynika, ze coraz bardziej
popularne wsrod deweloperéw komercyjnych staje sie otwieranie niewielkich parkdw handlowych w
mniejszych miastach oraz obiektow, ktére stanowig uzupetnienie centrow handlowych starszej generacji. Z
punktu widzenia spotki kluczowym segmentem pod wzgledem liczby ludnosci s3 miasta zamieszkiwane
przez 20-100 tys. mieszkaricow. Z danych GUS wynika, ze takich miast jest obecnie 184. Wtasnie tam,
zdaniem zarzadu PA Nova, sieci hipermarketdw maja swoje najliczniejsze grono odbiorcéw. Gtéwni klienci
spotki (Tesco, Netto, Kaufland) posiadajg tacznie 925 sklepow na terenie catego kraju. W ‘13 powstato
blisko 350 nowych hipermarketéw dyskontowych, a w ’14 poziom ten ma by¢ utrzymany.
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Podziat miast Polski pod wzgledem liczby mieszkancow

Dom Maklerski BDM S.A.

bdD

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
Woybrane sieci detaliczne w kraju
Sie¢ Akceptowalna wielkos¢ miasta  Lista sklepéw w Polsce
Kaufland pow. 20 tys. 170
Tesco pow. 20 tys. 450
Netto pow. 20 tys. 305
Biedronka pow. 10 tys. 2050

Lidl pow. 10 tys. 450

Real pow. 100 tys. 57
Auchan pow. 100 tys. 27

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., sieci handlowe
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P
Aktywa trwate 463,7 499,2 528,0 649,3 650,1 650,1 650,2 650,3 650,5 650,6 650,8 651,0
Wartosci niematerialne i prawne 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 31 3,1 31 31 3,1 3,1
Rzeczowe aktywa trwate 80,9 103,8 103,4 2246 34,0 34,0 34,1 34,2 34,3 34,5 34,6 34,8
Naleznosci dtugoterminowe 0,3 0,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Inwestycje diugoterminowe 365,4 3778 407,1 407,1 598,6 598,6 598,6 598,6 598,6 598,6 598,6 598,6
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 13,9 14,0 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Aktywa obrotowe 84,3 78,2 86,7 70,2 70,0 85,2 81,8 74,6 73,0 68,7 70,6 73,6
Zapasy 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Naleznosci krétkoterminowe 45,8 374 49,8 35,0 32,9 30,1 30,3 34,7 35,0 35,3 35,7 36,0
Inwestycje krétkoterminowe 15,1 14,3 289 27,3 29,2 47,3 43,7 32,0 30,1 255 27,1 29,7
-w tym srodki pieniezne 15,1 14,0 28,7 R 28,9 47,1 43,5 iy 29,8 25,2 26,8 29,5
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 233 26,4 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 78
Aktywa razem 548,0 577,4 614,6 719,4 720,1 735,4 732,1 724,9 723,5 719,3 7214 724,6
Kapitat (fundusz) wtasny 268,1 2814 291,6 308,0 3284 346,9 365,7 385,1 405,2 426,4 448,6 472,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 279,9 296,0 323,0 411,4 391,7 388,5 366,4 339,8 318,2 292,9 272,7 252,6
Rezerwy 8,38 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 93
Zobowigzania dtugoterminowe 200,0 203,4 238,0 320,7 299,5 296,2 273,9 246,9 2251 199,3 178,5 157,/
Zobowigzania krétkoterminowe 64,2 77,0 74,2 80,0 81,5 81,5 81,7 82,1 82,4 82,9 83,5 84,1
w tym oprocentowane 9,7 34,5 40,5 33,0 24,8 16,5 83 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 4,6 3,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pasywa razem 548,0 577,4 614,6 719,4 720,1 735,4 732,1 724,9 723,5 719,3 7214 7246
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P  2022P  2023P
Przychody netto ze sprzedazy 167,5 167,7 161,9 172,8 173,1 173,1 174,5 175,8 177,2 179,5 181,7 184,0
Koszty produktow, towardw i materiatéw 138,8 133,1 122,7 132,1 120,9 122,5 123,9 125,3 126,7 128,4 130,2 132,0
Zysk brutto ze sprzedazy 28,7 34,7 39,2 40,7 52,3 50,6 50,6 50,6 50,5 51,0 51,6 52,1
Koszty sprzedazy 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Koszty zarzadu 2,9 3,1 3,5 3,5 3,6 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8
Zysk/strata na sprzedazy 25,1 30,8 34,9 36,4 47,9 46,3 46,2 46,2 46,1 46,5 47,0 47,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -3,3 -1,9 -0,3 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,1 2,1 -2,1
EBITDA 24,8 31,7 371 36,1 47,7 46,8 46,7 46,7 46,6 47,0 47,4 47,9
EBIT 21,9 28,9 34,7 344 45,9 44,3 44,2 44,1 44,0 44,5 44,9 45,3
Saldo dziatalnosci finansowej 0,2 9,4 9,3 -8,0 -14,0 -14,0 -13,3 -12,4 -11,6 -10,6 9,7 -8,8
Zysk (strata) brutto 22,1 19,5 25,4 26,4 32,0 30,3 30,9 31,7 32,5 33,8 35,2 36,5
Zysk (strata) netto 17,6 15,5 20,5 21,4 2519] 24,5 25N 25,7 26,3 27,4 28,5 29,6
Rachunek przeptywu srodkéw pienigznych [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 8,7 59,1 30,4 50,8 44,2 43,0 39,8 35,5 39,5 39,8 40,0 40,2
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -126,0 -51,3 -37,3 -123,0 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,7 -2,8
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 123,1 -8,9 21,6 70,6 -39,7 -22,3 -40,8 -44,6 -38,7 -41,7 -35,7 -34,8
Przeptywy pieniezne netto 57 -1,1 14,7 -1,6 19 18,1 -3,6 -11,8 -1,9 -4,6 1,6 2,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 9,4 15,1 14,0 28,7 27,1 289 47,1 43,5 31,7 29,8 25,2 26,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 15,1 14,0 28,7 27,1 28,9 47,1 43,5 31,7 29,8 25,2 26,8 29,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bdD

Dane finansowe 2012 2013 2014p 2015p 2016P 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Przychody zmiana r/r -3,7% 0,1% -3,5% 6,7% 0,2% 0,0% 0,8% 0,8% 0,8% 1,3% 1,3% 1,3%
EBITDA zmiana r/r 23,6%  27,5% 17,3% 2,7% 32,0% -1,9% 02%  -01%  -02%  09% 0,9% 0,9%
EBIT zmiana r/r 262%  32,2% 19,9% -0,8% 33,4% -3,6% 02%  -01%  -02%  1,0% 0,9% 0,9%
Zysk netto zmiana r/r 16,6%  -12,2%  32,1% 4,4% 21,1% 5,2% 2,1% 2,5% 2,4% 4,1% 4,0% 3,9%
Marza brutto na sprzedazy 17,1%  20,7% 24,2% 23,5% 30,2% 292%  290%  288%  285%  284%  284%  283%
Marza EBITDA 148%  189% 22,9% 20,9% 27,6% 27,0%  268%  265%  263%  262%  261%  26,0%
Marza EBIT 131%  17,3% 21,4% 19,9% 26,5% 256%  253%  251%  24,8%  248%  247%  24,6%
Marza brutto 132%  11,6% 15,7% 15,3% 18,5% 17,5%  17,7%  180%  183%  188%  194%  19,9%
Marza netto 10,5% 9,2% 12,6% 12,4% 14,9% 142%  144%  146%  148%  153%  157%  16,1%
ROE 6,6% 5,5% 7,0% 6,9% 7,9% 7,1% 6,9% 6,7% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3%
ROA 3,2% 2,7% 3,3% 3,0% 3,6% 3,3% 3,4% 3,5% 3,6% 3,8% 3,9% 4%
Diug 2184 2373 2708 353,4 332,2 329,0 3067 2797 2578 2320 2113 1905
D/(D+E) 39,8%  41,1% 44,1% 49,1% 46,1% 447%  419%  386%  356%  323%  293%  263%
D/E 66,3%  69,8% 78,8% 96,6% 85,7% 81,0%  721%  62,8%  554%  47,6%  414%  357%
Odsetki / EBIT 09%  -32,6%  -269% -23,4% -30,4%  -31,6%  -30,0%  -282%  -263%  -240% -216%  -19,3%
Diug / Kapitat whasny 815%  84,3% 92,9% 1148%  1012%  94,8%  839%  72,6%  636%  544%  471%  404%
Diug netto 203,3 2233 242,1 326,4 303,3 281,9 2632 2480 2280 2068 1844 1610
Diug netto / Kapitat whasny 758%  79,4% 83,0% 106,0% 92,4% 81,3%  720%  644%  563%  485%  41,1%  34,1%
Diug netto / EBITDA 818,6%  7056%  651,9%  902,9%  6356%  602,2%  563,4% 531,5% 489,5% 4399%  3888%  3363%
Diug netto / EBIT 9283%  771,6%  697,9%  9480%  660,3%  6365%  5956% 562,0% 517,7%  4651% 411,0%  3554%
EV 356,0 376,0 394,8 4791 456,0 4346 4159 4007 3807 3595 337,01 3137
Diug / EV 61,3%  63,1% 68,6% 73,8% 72,9% 757%  737%  69,8%  67,7%  645%  62,7%  60,7%
CAPEX / Przychody 1,6% 15,1% 33,0% 71,2% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 89,1%  933,7%  2186,1%  7163,6%  1458%  103,0%  103,6% 104,1% 104,6% 1056% 1065% 107,3%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 1,6% 1,5% 1,0% 1,0% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Zmiana KO / Przychody - 8,8% -16,3% 12,0% 2,0% 1,7% 00%  -23%  00% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw - 6596,4%  454,6%  190,2%  1009,2% -44859%  -35%  -2969%  59% 81%  11,7%  11,5%
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014p 2015p 2016P 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Mc/s 09 0,9 09 09 09 09 09 0,9 09 09 08 038
P/E 87 9,9 75 71 59 6.2 61 59 58 56 54 52
P/BV 06 05 05 05 05 04 04 04 04 04 03 03
p/CE 47 5.2 31 3,2 28 21 2,2 2,7 2,7 2,9 2,8 26
EV/EBITDA 14,3 11,9 10,6 13,3 9,6 93 8,9 8,6 8.2 7,6 71 6,6
EV/EBIT 16,3 13,0 11,4 13,9 9,9 9,8 9,4 9,1 86 81 75 69
EV/S 2,1 2,2 24 28 2,6 25 2,4 23 21 2,0 1,9 1,7
BVPS 26,8 28,1 292 30,8 32,8 34,7 36,6 385 40,5 42,6 44,9 47,2
EPS 1,8 1,6 2,0 21 2,6 25 25 26 26 2,7 2,8 3,0
CEPS 33 2,9 4,9 48 55 7.2 6,9 57 56 53 55 59
DPS 05 0,0 05 05 06 06 06 06 06 06 06 06
Payout ratio 2,8% 0,0% 2,4% 2,3% 2,1% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia cena
rekomendacja docelowa

kupuj 19,1 kupuj 20,9

kupuj 20,9 - -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj 100%

Akumuluj 0%

Trzymaj 0%

Redukuj 0%

Sprzedaj 0%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs
22.10.2014 15,3

09.05.2014 15,2

WIG

53 257

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 srodki 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
EV/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 przychodéw

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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢
réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegolnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien miec¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez
niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu.
Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegélnych zatozeri dokonanych przez analityka w
raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja
inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope
zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie
gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.10.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 28.10.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformufowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga 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
czestotliwos¢ 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 wynikow finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez
BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, 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, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.
Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz zgodnie z
wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu
intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 22.09.2014
roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba

blisko z nig zwigzana, o ktdrej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow
finansowych emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub
wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacja rynku regulowanego i umdw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem
instrumentow finansowych w sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

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

inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.), ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze
katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktore
nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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