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Tak jak wskazywaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji z maja, okres 2Q’17
przynidst lepsze rezultaty spétki w ujeciu r/r, co przetozylo sie na poprawe
sentymentu do waloréw dewelopera. Liczymy, ie takze w kolejnych kwartatach
PA Nova bedzie prezentowac wzrostowq sciezke wynikowa. W ujeciu catorocznym w
’17 spodziewamy sie odpowiednio 57 min PLN/35 min PLN oczyszczonych EBITDA
oraz zysku netto. Z optymizmem patrzymy réwniez na perspektywy w ’18, w ktérym
juz od poczatku roku nalezy oczekiwaé¢ rozliczen w obszarze generalnego
wykonawstwa. Zwracamy przy okazji uwage na rozliczenia kontraktéow na rynkach
niemieckim oraz czeskim, ktére w naszej ocenie stanowiag duza szanse dla segmentu
budowlanego grupy. Zarzad spétki w ostatnich wywiadach wskazat réwniez na
mozliwos¢ sprzedazy jednej z duzych galerii z portfolio (w poprzednim raporcie
analitycznym pisaliSmy o rozpoczeciu wspétpracy z CBRE). Uwazamy, ze bytby to
bardzo dobry ruch, ktéry z jednej strony ,urealnitby” postrzeganie wartosci
posiadanych inwestycji, a z drugiej mdgtby sie przetozy¢ na skokowy wzrost
wyptacanej dywidendy (po zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych). Podsumowujac,
walory PA Nova uwazamy za ciekawa okazje inwestycyjng i podtrzymujemy
zalecenie Kupuij, ustalajgc jednoczes$nie cene docelowa na poziomie 37,5 PLN/akcjeg.

Wedtug naszych zatozen kolejne kwartaty powinny przynies¢ dalszg poprawe wynikéw
finansowych grupy. Szacujemy, ze w 3Q’17 spétka zaraportuje 57 min PLN przychodéw oraz
17,6 min PLN EBITDA (+69% r/r; spodziewany mocny wzrost w czesci budowlanej z racji
rozliczenia kontraktu dla lkei). Na poziomie zysku netto oczekujemy 15,0 min PLN
(uwzgledniamy 3,7 min PLN zwrotu z tyt. nadptaconego podatku, o czym informowano w
raporcie biezacym z 5 wrzesnia). W ujeciu catorocznym przyjmujemy, ze PA Nova osiagnie
218,2 min PLN przychodéw (wzrost wzgledem '16 gtdwnie dzieki obszarowi budowlanemu),
ok. 56,9 min PLN EBITDA (po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe daje to przyrost o ponad
28% r/r) i 38,6 mln PLN raportowanego wyniku netto. Liczymy takze, ze rezultaty PA Nova w
’18 okazg sie jeszcze lepsze, w znacznej mierze dzieki rozbudowanemu portfelowi zlecern w
generalnym  wykonawstwie i przekazywanym lokalom z pierwszego projektu
mieszkaniowego w historii grupy (realizowane w Bad Staffelstein). Podsumowujac, w '18
spodziewamy sie 263,7 min PLN przychoddéw i 65,1 min PLN EBITDA.

Po dtuzszym okresie stabszych wynikdw w obszarze generalnego wykonawstwa, 2Q’'17
przyniést wyrazng poprawe rezultatéw (ok. 3,9 min PLN zysku segmentu po uwzglednieniu
kosztow finansowych). Oczekujemy, ze takze kolejne kwartaty przyniosg wzrostowa Sciezke
wynikowa. W 2H’17 rozliczane beda m.in. kontrakty dla lkei, Kauflanda czy Globusa
(wczesniej uwzglednialismy takze rozliczenie umowy z PKP na rewitalizacje dworca w
Sosnowcu-Maczkach).  Podsumowujac ‘17, estymujemy, ze dywizja  osiggnie
137 min PLN przychoddw i 11,3 miIn PLN zysku. Pozytywnie zapatrujemy sie takze na przyszty
rok. Posiadany backlog prezentuje sie okazale i liczymy na rozliczenie 6-7 duzych
kontraktéw, w tym 2 czeSci zamodwienia dla Budnera, rozbudowy zaktadu dla Dr
Schumachera czy dla sieci Globus w Czechach (uwazamy ze spétka ma szanse na pozyskanie
kolejnych zamdwier na tym rynku jeszcze w’ 18).

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 172,2 138,9 182,9 218,2 263,7 255,4
EBITDA adj. [mIn PLN]* 34,0 35,8 44,3 56,9 65,1 63,2
EBITDA [min PLN] 37,1 36,4 49,1 56,9 65,1 63,2
EBIT adj. [mIn PLN]* 31,8 33,8 42,3 54,9 63,1 61,2
Wynik netto adj. [mIn PLN]* 17,7 17,4 23,0 34,9 39,4 38,3
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
P/E adj.* 13,9 14,2 10,7 7,1 6,3 6,4
EV/EBITDA adj.* 14,2 17,6 14,3 10,7 8,6 8,4
EV/EBIT adj.* 15,2 18,6 15,0 11,1 8,9 8,7
DPS 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,05

*Wyniki oczyszczone o jednorazowy zysk ze sprzedazy parkdw handlowych w '14 oraz sprzedaz
obiektu w Wilkowicach w 2Q’16 i 3.7 mIn PLN zwrotu podatku w 3Q’17

150%

140%

130%

120%

110%

100%

90%

80%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 37,5 PLN

05 PAZDZIERNIK 2017, 10:41 CEST

Wycena koricowa [PLN] 37,5
Potencjat do wzrostu / spadku +52,1%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 24,7
Kapitalizacja [mIn PLN] 247,0
llos¢ akcji [mln. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 26,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 21,5
Stopa zwrotu za 3 mc +0,8%
Stopa zwrotu za 6 mc -0,7%
Stopa zwrotu za 9 mc +1,2%

Akcjonariat (% gtosow):

Budoprojekt 34,3%
Ewa Bobkowska 9,3%
Metlife OFE 8,1%
Stanistaw Lessaer 7,6%
PKO OFE 6,9%
Maciej Bobkowski 6,6%
Aviva OFE 5,3%
Pozostali 22,0%

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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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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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 uwzglednilismy pozostata
dziatalnos¢ (segment budowlany) i srodki ze zwrotu z tyt. nadptaconego podatku dochodowego. Wycene
poréwnawczg prezentujemy jedynie pogladowo (uwazamy, ze spdtka ma zbyt mata skale dziatalnosci
wzgledem grupy poréwnawczej; zwracamy jednak uwage, ze po wybudowaniu w ostatnich latach kilku
obiektow handlowych, spdétka ma coraz wieksze kompetencje w budowie i zarzadzaniu projektami
komercyjnymi, co nie wyklucza dalszych inwestycji w tym obszarze). Koricowa wycena sugeruje wartosé
spotki na poziomie 375,0 min PLN, czyli 37,5 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 375,0 37,5
Al Wycena segmentu budowlanego 65,2 6,5
A2 NAV nieruchomosci komercyjnych 306,1 30,6
A3 Zwrot nadptaconego podatku doch. 3,71 0,4
B Wycena poréwnawcza 385,1 38,5
C=(A*100%+B*0%) Wycena koricowa 375,0 37,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug naszych zatozen kolejne kwartaty powinny przyniesé¢ dalsza poprawe wynikéw finansowych grupy.
Szacujemy, ze w 3Q'17 spotka zaraportuje 57 min PLN przychoddw oraz 17,6 min PLN EBITDA. Na poziomie zysku
netto oczekujemy 15,0 min PLN (uwzgledniamy 3,7 min PLN zwrotu z tyt. nadptaconego podatku,
o czym informowano w raporcie biezgcym 5 wrzesnia). W ujeciu catorocznym przyjmujemy, ze PA Nova osiagnie
218,2 min PLN przychodéw (wzrost wzgledem ’16 gtéwnie dzieki obszarowi budowlanemu),
ok. 56,9 min PLN EBITDA (po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe daje to przyrost o ponad 28% r/r) i 38,6 min
PLN raportowanego wyniku netto. Liczymy, ze rezultaty PA Nova w '18 okazg sie jeszcze lepsze, w znacznej mierze
dzieki rozbudowanemu portfelowi zlecerr w generalnym wykonawstwie i przekazywanym lokalom z pierwszego
projektu mieszkaniowego w historii grupy (realizowane w Bad Staffelstein). Podsumowujac, w ‘18 spodziewamy
sie 263,7 mln PLN przychodoéw i 65,1 min PLN EBITDA.

Pomimo ostatniego wzrostu kursu akcji PA Nova, walory grupy byly jednym z gorzej zachowujacych sie
podmiotoéw z obszaru deweloperskiego w perspektywie roku. Oczekujemy jednak, ze spodziewana przez nas
poprawa Sciezki wynikowej (zapoczatkowana w 2Q’17) przetozy sie na poprawe sentymentu do spotki. W
biezacym raporcie zwracamy uwage na perspektywiczny backlog w segmencie generalnego wykonawstwa,
ktéry w kolejnych okresach powinien dodatnio wptywaé na sSciezke wynikowa. In plus oceniamy wejscie PA
Nova na rynki niemiecki i czeski, co w naszej opinii stwarza pole do ,wskoczenia” na wiekszg skale biznesu i
utrzymanie marz. Zwracamy tez uwage ha ostatnie wypowiedzi prezes spoétki dot. mozliwej sprzedazy jednej z
galerii handlowych w najblizszych miesigcach (w poprzedniej rekomendacji pisaliSmy m.in. o nawigzaniu
wspotpracy z CBRE), co mogtoby ,urealni¢” postrzeganie wartosci posiadanych aktywow i przetozy¢ sie na
skokowy wzrost dywidendy. Majac na wzgledzie wymienione czynniki, utrzymujemy zalecenie Kupuj dla
waloréw dewelopera, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 37,5 PLN/akcje.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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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 375,0 min PLN, czyli 37,5 PLN/akcje.

Wycena spétki metoda SOTP [PLN]

Rodzaj aktywéw Wartosé Komentarz
A=(A1+A2+A3+A4+A5-A6) Segment wynajmu 306,1
Al Projekty ukoriczone [min PLN] 646,7 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli
A2 Projekty w toku [mIn PLN] 7,6 Metoda exit yield; szczegétowe zatozenia w osobnej tabeli
A3 Pozostate nieruchomosci [min PLN] 26,2 Warto$¢ bilansowa z dyskontem
A4 Inwestycje krétkoterminowe (gotéwka) [min PLN] 23,4 Wartosé biIadr::;lsz:;yk‘z::j:Czocrl;:fvszkgfi%zs min PLN
A5 Dtug % segmentu (kredyty) [mIn PLN] 397,7 Wartos$¢ bilansowa na koniec 2Q'17
B Py ta dziatalnos¢ (budowlana, projektowa, IT) 65,19 Metoda P/E = 9,0x na lata 2017-18
C Zwrot nadptaconego podatku 3,71 Wartos¢ wg raportu biezgcego z 05.09.17
C=A+B Wycena SOTP 375,0

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 Ktodzku (zapowiadanych inwestycji w Jaworznie i Sosnowcu nie
bierzemy pod uwage ze wzgledu na zbyt matg liczbe danych).

= Po publikacji wynikéw prezes Bobkowska wskazata, ze w perspektywie kolejnych miesiecy realna jest sprzedaz
jednej z galerii handlowych. Prezes zaznaczyta, ze pozyskane Srodki beda wykorzystane na potencjalne inwestycje i
na sptate zadtuzenia. Liczymy, ze czes¢ gotdwki mogtaby zosta¢ przeznaczona na zwiekszenie wyptaconej dywidendy.

= Nie wykluczamy réwniez sprzedazy posiadanych obiektéw przemystowych. Naszym zdaniem do transakcji mogtoby
dojs$¢ nie wczesniej niz w momencie oddania do uzytku obiektu w Rzeszowie i zbycia 3 parkéw logistycznych w
formie pakietu.

=  Mozliwa jest transakcja sprzedazy mniejszych parkéw handlowych, ktére deweloper posiada w portfolio (2 obiekty o
BV bliskie 20 mIn PLN). Prawdopodobna jest takze ewentualna sprzedaz obiektu w Kluczborku (galeria Miodowa),
ktérego wartos¢ bilansowa wynosi ok. 36 min PLN.

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 16,6 7,5% 246,4 237,6 229,4 221,7 214,6 207,9 201,6
Miodowa Galeria 11,0 10,3 37 8,5% 48,1 46,6 45,2 43,9 42,6 41,4 40,3
Sanowa Galeria 22,0 15,0 11,6 8,0% 160,3 1550  150,0 145,3 1409 136,7 1328
Odrzariskie Ogrody Galeria 22,0 16,2 12,3 8,3% 1643 159,0 154,0 149,4 1450 140,8 1369
P.H. Myszkéw Park handlowy 1,9 10,2 0,7 9,5% 8,1 7,9 7,7 7,5 73 7,1 6,9
P.H. Racibérz Park handlowy 1,4 71 0,4 9,3% 42 41 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6
P.H. Chorzow Park handlowy 3,4 6,5 0,3 9,3% 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,3
PH. Krosno Park handlowy 2,6 10,0 0,9 9,3% 10,9 10,6 10,3 10,0 9,8 9,5 9,3
PH. Kamienna Géra Park handlowy 4,3 11,0 1,7 9,3% 19,9 19,3 18,8 18,3 17,8 17,3 16,9
Rybnik Magazyn 8,0 52 15 8,5% 18,9 18,4 17,8 17,3 16,8 16,3 15,9
Siechnice Magazyn 2,5 4,5 0,4 8,5% 51 5,0 4,8 4,7 4,5 4,4 4,3
Rzeszéw Magazyn 2,5 7,0 0,6 8,5% 8,2 8,0 7,7 7,5 73 7,1 6,9
Sosnowiec Park handlowy 2,7 13,0 1,3 9,3% 15,0 14,6 14,2 13,8 13,5 13,1 12,8
Suma/$rednia 115,8 10,0 52,1 8,2% 7134 689,7 667,5 646,7 627,2 608,8 591,4

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

A2. Zatozenia do projektéw w toku

" Czynsz brutto - Szacowany CAPEX ~ MV-CAPEX Zdyskontowana wartos¢
Projekty planowane Typ GLA [tys. m2] [EUR/mkw] NOI [mIn PLN]  Exityield MV [min PLN] [min PLNJ* [min PLN] MV-CAPEX [min PLN]
Ktodzko Park handlowy 3,0 10,0 1,5 9,25% 15,9 8,0 79 7,6
Suma/srednia 3,0 10,0 1,5 9,3% 15,9 8,0 7,9 7,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *pozostaty CAPEX do poniesienia
PA NOVA
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A3. Pozostate nieruchomosci

Pozostate nieruchomosci Planowane przeznaczenie BV [min PLN] Bv [znt:::‘slst::lt]em
Zamos¢ - 4,9 39
Przemys| - 3,7 30
Ptock - 11,6 9,3
Czestochowa - 5,9 4,7
Pozostate grunty - 6,6 5,3
Razem 32,7 26,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Yield
8,1%
ZMIANA -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-10% 664,5 620,5 582,0 548,0 517,8
5% 701,4 655,0 614,4 578,5 546,5
Czy"i‘:;:;‘;::xf“"" 12,8 0% 738,3 689,5 646,7 608,9 575,3
5% 7753 724,0 679,0 639,3 604,0
10% 812,2 758,4 711,4 669,8 632,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analiza wrazliwosci na zmianeg kursu EUR/PLN

MV istniejacego portfolio [min PLN]

-7,5% 600,8
-5,0% 616,1
-2,5% 631,4
Kurs bazowy* 646,7
2,5% 662,0
5,0% 677,3
7,5% 692,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; kurs bazowy dla EUR/PLN = 4,30

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

W wycenie utrzymujemy konserwatywne podejscie. Wartos¢ tego obszaru dziatania wyznaczamy w oparciu
o mnoznik P/E=9,0x (utrzymujemy jego poziom wzgledem poprzedniej rekomendacji; mediana dla branzy
budowlanej na lata 2017-18 wynosi odpowiednio 13,2-12,1x). Na krajowym rynku grupa informowata o
duzych kontraktach dla lkei (warto$¢ 65-66 min PLN), Kauflanda (19,9 min PLN) oraz w Biatymstoku
(budowa parku handlowego i przebudowa dworca PKS; tgczna wartos¢ prac to ok. 30 min PLN). Tak jak
wskazywaliSmy w poprzedniej rekomendacji, PA Nova pozyskata duzy kontrakt na rynku niemieckim, wart
ok. 9 mIn EUR oraz pierwsze zamoéwienie w Czechach dla sieci Globus, co powinno mie¢ pozytywne
przetozenie na realizowane marze. Szacujemy, ze w latach 2017-18 wynik netto omawianych obszaréw
dziatalnosci wyniesie odpowiednio 4,8-9,7 min PLN. Tym samym implikowana wartos¢ tych segmentéw w
modelu wynosi ok. 65,2 min PLN, czyli 6,52 PLN/akcje. Naszym zdaniem przedstawione podejscie jest
bardzo konserwatywne, gdyz sam park ziemi posiadany przez spotke na koniec 1Q’17 (pod przyszte
realizacje obiektéw handlowych) wynosit prawie 26 min PLN. Zwracamy réwniez uwage, ze spétka bardzo
mocno  poszukuje kontraktéw w segmencie logistyczno-przemystowym (zarzad widzi duze
zainteresowanie), ktére za 2-3 lata majg odpowiada¢ za znaczng cze$é¢ przychodéw budowlanki. W
przypadku generalnego wykonawstwa dla sieci handlowych spétka historycznie pokazywata bardzo dobre
marze, dlatego tez w modelu zaktadamy w dtugim terminie ich utrzymanie na poziomie ok. 8% (rentownos¢
brutto).
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-18 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 réwng
wage). W przypadku obu wskaznikéw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 50%). W
odniesieniu do wskaznika P/BV spdtka w latach 2017-18 jest notowana z blisko 25%-owym dyskontem
wzgledem podmiotéw krajowych. Wycena PA Nova metoda poréwnawcza sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 38,5 PLN, czyli o 54% powyzej obecnej ceny rynkowej. Ze wzgledu na mniejsza skale dziatalnosci
wzgledem innych podmiotéw metody poréwnawczej nie uwzgledniamy w wycenie korncowej. Zwracamy
jednak uwage, ze po wybudowaniu w ostatnich latach kilku obiektéw handlowych, spétka ma coraz
wieksze kompetencje w budowie i zarzadzaniu projektami komercyjnymi, co nie wyklucza dalszych

inwestycji w tym obszarze.

Wycena poréwnawcza PA Nova

P/E
2017P

Echo 9,8
LC Corp 9,2
GTC 6,9
Unibail-Rodamco 17,1
CA Immobilien 19,5
Deutsche Euroshop 12,5
Castellum 13,7
Hammerson 17,5
Atrium European RE 12,0
Kleppiere 13,5
Mediana 13,0
PA Nova 6.4
Premia/dyskonto -50,9%
Wycena wg wskaznika 50,2
Waga roku 50%
Wycena wg wskaznikéw 49,4
Waga wskaznika 30%
Wycena 1 akcji [PLN] 38,5

2018P
7,9
55
9,7
16,2
19,3
11,3
13,6
16,6
11,7
12,9
12,3

6,3

-49,2%

48,5
50%

P/BV
2017P 2018P
1,5 1,5
08 0,7
1,2 1,1
1,1 1,0
1,0 1,0
0,9 08
1,1 1,1
07 0,7
08 08
0,9 0,9
0,9 0,9
07 0,6
-25,5% -28,8%
33,1 34,6
50% 50%
33,9

70%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kurs PA Nova na tle WIG i indeksu branzowego
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Poréwnanie kurséw krajowych deweloperéw komercyjnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Po publikacji bardzo dobrych
wynikéw za 2Q’17, kurs akcji
PA Nova istotnie zyskat.
Uwazamy, ze kolejne okresy
takze przyniosq wzrosty
rezultatow, co powinno
przetozyc sie na utrzymanie
pozytywnego sentymentu do
waloréw grupy.

W perspektywie ostatniego
roku liderami z obszaru
deweloperéw komercyjnych
byty Echo oraz LC Corp (efekt
sprzedazy pakietu przez
gtéwnego udziatowca). W
tym czasie walory PA Nova
zyskaty jedynie 5%, co jest
najstabszym rezultatem
wsréd podmiotéw z branzy.

PA NOVA
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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 upadtosc.

Ryzyko stawek czynszéw

W modelu przyjeliSmy niewielka waloryzacje stawek czynszu, jednak wskazujemy, ze ryzyko obnizenia
stawek czynszow jest bardzo istotne dla wynikéw spétki. Obecnie presja na poziom stawek ulegta
zwiekszeniu, co wigze sie z nasyceniem rynku duzymi obiektami nie nalezy wykluczy¢, ze w dtuzszym
okresie czasu spotka bedzie zmuszona do korekty optat z wynajmu powierzchni.

Ryzyko kredytowe

W zwigzku z prowadzonymi pracami budowlanymi obecne zadtuzenie spétki wynosi 415 min PLN.
Spodziewamy sig, ze faczny dtug PA Nova na koniec 2016 roku moze osiggna¢ poziom 408 min PLN (LtV
netto w wysokosci 56,5%). W naszej opinii generowane wptywy z najmu powinny pozwoli¢ na
bezpieczng spfate rat kredytowych. W przypadku sprzedazy galerii Sanowa zadtuzenie netto spadfoby 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. 30 gr).

Konkurencja rynkowa

Powodzenie projektéow wtasnych, jak i tych, ktére sa wykonywane na zlecenie zalezy w znacznym
stopniu od pofozenia obiektow. Segment, w ktérym dziata spdtka dotyczy matych i $rednich
miejscowosci, co powoduje, ze sukces osiggajq parki i centra handlowe o lepszym potozeniu na terenie
miasta.

Podaz nowych obiektéw 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. Zwracamy jednak uwage, ze spotka
posiada wieloletnig dobra historie wspotpracy z kluczowymi partnerami.

Opodznienia w realizacji projektéw dla klientéw zewnetrznych
PA Nova odpowiada za terminowe zakoriczenie prowadzonych prac. Opdznienia w prowadzonych
budowach skutkujg negatywnym odbiorem przez klientow spétki.

PA NOVA
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8



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 2Q’17

W 2Q’17 przychody PA Nova byty istotnie wyzsze r/r i wyniosty 62,1 min PLN, co jest rezultatem znacznie
wyzszych obrotéw w segmencie generalnego wykonawstwa. Wynik brutto ze sprzedazy uksztattowat sie na
poziomie 16,2 min PLN (rentownos¢ obnizyta sie jednak do 26,1%; wptyw zwiekszenia udziatu segmentu
budowlanego). EBITDA grupy wyniosta 14,9 min PLN, natomiast zysk netto podnidst sie do 9,3 min PLN (+8% r/r).
Na koniec kwartatu PA Nova posiadata 30,9 min PLN gotowki, przy zadtuzeniu netto w wys. 363,3 min PLN.

Wyniki skonsolidowane PA NOVA [min PLN]

2Q'16 2Q'17 zmiana r/r 1H'16 1H'17 zmiana r/r
Przychody 40,4 62,1 53,9% 71,9 105,5 46,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 11,7 16,2 39,1% 23,1 27,6 19,4%
EBITDA 15,3 14,9 -3,1% 26,2 25,3 -3,6%
EBITDA adj. 10,6 14,8 40,4% 21,4 25,2 17,7%
EBIT 14,8 14,4 -3,1% 25,2 24,3 -3,6%
Zysk brutto 10,7 11,9 11,2% 18,1 18,9 4,2%
Zysk netto 8,6 9,3 7,8% 14,7 15,2 3,1%
Inne catkowite dochody/straty -6,9 -0,3 - -6,9 11,2 -
Catkowite dochody netto 1,7 9,0 430,6% 7,8 26,4 238,7%
marza brutto ze sprzedazy 28,9% 26,1% 32,2% 26,1%
marza EBITDA 38,0% 23,9% 36,5% 23,9%
marza EBIT 36,7% 23,1% 35,1% 23,0%
marza netto 21,3% 14,9% 20,5% 14,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Woyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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WYNIKI OBIEKTOW WEASNYCH NA WYNAJEM

Spétka uzyskuje wptywy z najmu, z wtasnych obiektéw handlowych. Obecnie w portfolio PA Nova posiada
13 inwestycji na uzytek wtasny (4 galerie, 6 parkéw handlowych i 3 magazyny). Najwiekszy udziat miaty
galerie handlowe (Galena, Miodowa, Sanowa oraz Odrzanskie Ogrody), ktdre tacznie wygenerowaty ponad
80% wptywow segmentu.

Tak jak wskazywaliSmy we wczesniejszym raporcie istotnym wsparciem dla realizowanych przychodéw
segmentu sg wyniki najwiekszego obiektu, czyli galerii Galena w Jaworznie, ktéra zostata otwarta w
listopadzie ‘15. Na statym, wysokim poziomie utrzymuje sie obtozenie w pozostatych duzych obiektach i
wynosi obecnie blisko 96% na poziomie grupy (ok. 111 tys. mkw.). W 2Q'17 przychodéw ze sprzedazy
wyniosty 18,3 min PLN (+0,2 mIn PLN r/r), z kolei NOI byto bliskie 11,6 mIn PLN. Po uwzglednieniu kosztow
finansowych zysk segmentu zwiekszyt sie do 9,5 min PLN (+1,8 mIn PLN r/r).

Zwracamy uwage, ze po oddaniu do uzytku Galeny powierzchnia uzytkowa spotki wzrosta do 115,8 tys.
mkw., a srednia stawka najmu brutto wynosi obecnie 52,8 PLN/mkw. Zadtuzenie brutto segmentu wyniosto
po 2Q’17 ok. 365,4 min PLN, co daje LtV brutto rzedu 56% Obecnie PA Nova pracuje nad obiektem w

Ktodzku (park handlowy), ktéry ma by¢ oddany do uzytku w ‘18.

Wyniki segmentu wynajmu [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody [mIn PLN] 11,0 10,9 11,8 15,9 18,2 18,1 18,2 18,7 18,7 18,3
Koszty segmentu [mIn PLN] 3,9 3,8 4,0 6,1 6,3 6,7 6,8 7,6 6,5 6,7
NOI [min PLN] 7,2 71 7,8 9,8 12,0 11,4 11,4 11,1 12,2 11,6
Koszty finansowe netto [min PLN] 1,7 2,0 1,8 2,4 2,8 3,6 2,9 2,7 2,4 2,1
Wynik segmentu po kosztach finansowych [min PLN] 5,5 51 6,0 7,4 9,1 7,7 8,5 8,4 9,8 9,5
Marza segmentu 64,9% 65,4% 66,2% 61,8% 65,6% 62,9% 62,6% 59,2% 65,3% 63,2%
Marza segmentu po kosztach finansowych 49,5%  47,2% 50,6%  46,6% 50,1%  42,8%  46,6%  44,7% 52,3% 51,9%
GLA eop [tys. m2] 69,2 69,2 76,1 110,1 1101 1101  110,1 110,10 1158 1158
Czynsz brutto [PLN/m2] 53,2 52,5 54,1 56,7 55,1 54,7 55,1 56,7 55,1 52,8
Czynsz netto [PLN/m2] 34,5 34,4 35,8 35,1 36,2 34,4 34,5 33,6 36,0 33,4
Czynsz brutto [EUR/m2] 12,7 12,8 12,9 13,3 12,6 12,5 12,7 13,0 12,8 12,5
Czynsz netto [EUR/m2] 8,2 8,4 8,6 8,2 8,3 79 7,9 7,7 83 7,9
Zobowiazania % segmentu [min PLN] 241,0 288,3 319,1 375,7 375,9 384,2 372,7 392,3 371,6 365,4
Nieruchomosci inwestycyjne + RZAT segmentu [min PLN] 494,7 543,8 586,9 630,2 634,7 624,5 632,1 643,0 646,7 649,1
LtV brutto 49% 53% 54% 60% 59% 62% 59% 61% 57% 56%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wskazniki operacyjne segmentu wynajmu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

WYNIKI POZOSTALYCH OBSZAROW DZIALALNOSCI

Rezultaty PA Nova w pozostatych obszarach dziatalnosci w 2Q’17 okazaty sie istotnie lepsze r/r (nawet

powyzej naszych oczekiwan z ostatniej rekomendacji). Przychody wyniosty 43,8 min PLN, co oznacza niemal

dwukrotny wzrost r/r; wiekszy realizowany backlog w obszarze generalnego wykonawstwa). Tym samym

wynik segmentu uwzgledniajacy koszty finansowe byt bliski 3,8 min PLN (vs strata 0,8 min PLN przed

rokiem). Roéwniez w perspektywie kolejnych okresow oczekujemy dalszych rozliczen w obszarze

budowlanym, co powinno przetozy¢ sie rezultaty finansowe dywizji.

Wyniki pozostatych obszaréw dziatalnosci

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17

Przychody [min PLN] 267 304 390 325 242 295 152 204 133 223 289 453 247 438

Koszty segment6w [min PLN] 223 288 384 260 222 274 138 201 140 223 293 425 258 395

Koszty finansowe [min PLN] 0,4 0,5 0,6 1,6 0,9 0,8 1,6 16 0,4 0,9 0,6 0,9 0,7 0,5

Wynik pozostatej obszaré6w [min PLN] 4,0 1,2 0,0 5,0 1,0 1,4 -0,2 -1,2 -1,1 -0,8 -1,1 2,0 -1,8 3,8

Marza segmentu 16,4%  53%  15% 202% 79% 72%  90%  20% -54% 03% -14% 63% -45% 10,0%

Marza segmentu po kosztach fin. 15,0%  3,8% 0,0% 154%  4,3% 4,6% -1,5% -58% -8,1% -3,7% -3,6% 4,4% -7,1% 8,7%

w tym:

GW 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17
Przychody [min PLN] 253 287 375 309 232 285 13,7 172 11,5 207 278 440 236 419
Koszty [mln PLN] 21,2 273 365 243 21,1 263 126 180 12,4 207 278 41,3 246 37,5
Koszty finansowe [min PLN] 0,4 0,4 0,6 1,5 0,9 0,7 16 0,0 03 0,8 0,5 03 0,6 0,5
WYNIK 38 0,9 0,4 51 1,2 1,4 05 08 -2 -08 05 2,4 1,6 3,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGNOZA NA 2017 | KOLEJNE OKRESY

Wedtug naszych zatozen kolejne kwartaty powinny przynies¢ dalszg poprawe wynikéw finansowych grupy.
Szacujemy, ze w 3Q’17 spotka zaraportuje 57 min PLN przychoddw oraz 17,6 min PLN EBITDA. Na poziomie
zysku netto oczekujemy 15,0 min PLN (uwzgledniamy 3,7 min PLN zwrotu z tyt. nadptaconego podatku,
o czym informowano w raporcie biezgcym z 5 wrzesnia). W ujeciu catorocznym przyjmujemy, ze PA Nova
osiggnie 218,2 min PLN przychoddéw (wzrost wzgledem ‘16 gtéwnie dzieki obszarowi budowlanemu),
ok. 56,9 min PLN EBITDA (po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe daje to przyrost o ponad 28% r/r)
i 38,6 min PLN raportowanego wyniku netto. Liczymy takze, ze rezultaty PA Nova w '18 okazg sie jeszcze
lepsze, w znacznej mierze dzieki rozbudowanemu portfelowi zlecen w generalnym wykonawstwie i
przekazywanym lokalom z pierwszego projektu mieszkaniowego w historii grupy (realizowane w Bad
Staffelstein; w modelu przyjmujemy cene PUM w wys. 3,2 tys. EUR/mkw.). Podsumowujac, w ‘18
spodziewamy sie 263,7 min PLN przychoddw i 65,1 min PLN EBITDA.

Po dtuzszym okresie stabszych wynikow w obszarze generalnego wykonawstwa, 2Q'17 przynidst wyrazng
poprawe rezultatéw (ok. 3,9 min PLN zysku segmentu po uwzglednieniu kosztéow finansowych).
Oczekujemy, ze takze kolejne kwartaty przyniosa wzrostowg Sciezke wynikowg. W 2H’17 rozliczane beda
m.in. kontrakty dla Ikei, Kauflanda czy Budnera (wczesniej uwzglednialiSmy takze rozliczenie umowy z PKP
na rewitalizacje dworca w Sosnowcu-Maczkach). Podsumowujgc ’17, estymujemy, ze dywizja osiggnie
137 min PLN przychoddw i 11,3 min PLN zysku. Pozytywnie zapatrujemy sie takze na przyszty rok. Posiadany
backlog prezentuje sie okazale i liczymy na rozliczenie 6-7 duzych kontraktéw, w tym 2 czesSci zamdwienia
dla Budnera, rozbudowy zaktadu dla Dr Schumachera czy dla sieci Globus w Czechach (uwazamy ze spétka
ma szanse na pozyskanie kolejnych zamoéwien na tym rynku jeszcze w’ 18).

W obszarze najmu spodziewamy sie dalszej poprawy wynikéw w odniesieniu r/r. Przyjmujemy, ze w 3Q’17
deweloper wypracuje ok. 18,9 min PLN wptywdw od najemcdw, osiggajac jednoczesnie 9,9 min PLN wyniku
finansowego. W ‘17 w wynikach segmentéw kontrybuowaty bedg obiekty, ktére zostaty oddane na
przetomie 2016/17 (Sosnowiec, Rzeszow). W budowie znajduje sie obecnie obiekt handlowy w Ktodzku.
Tym samym faczna powierzchnia handlowa na koniec 17 powinna wynosié¢
ok. 116 tys. mkw. W modelu nie uwzgledniamy jeszcze 2 kolejnych mniejszych inwestycji, o ktdrych spétka
informowata w ostatnim czasie, czyli parki handlowe w Jaworznie (usytuowany przy Galenie; powierzchnia
najmu ma wynosi¢ 4 tys. mkw.) oraz w Sosnowcu (docelowo ok. 2 tys. mkw., obiekt ma by¢ oddany do
uzytku jeszcze w ’18). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze niewykluczona jest sprzedaz czesci obiektow,
ktére PA Nova posiada w swoim portfolio. Po publikacji wynikéw prezes Bobkowska powiedziata, ze jeszcze
w '17 spétka moze zby¢ jedng z galerii handlowych (wskazywali$my na taka mozliwo$é juz w poprzednim
raporcie, piszac m.in. o nawigzaniu wspdtpracy z CBRE). Pozyskane w ten sposdéb $rodki miatyby by¢
wykorzystane m.in. na nowe inwestycje oraz sptate zadtuzenia. Nie jest jednak wykluczone, ze czes¢
uwolnionych srodkdw trafitaby na dywidende. Uwazamy, ze mozliwa jest takze sprzedaz mniejszych parkéow
handlowych oraz obiektéw logistycznych.

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 na 3Q’17

3Q'16 3Q'17P zmianar/r 1-3Q'16 1-3Q'17P zmianar/r 2016 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r

Przychody 47,1 57,0 21,2% 118,9 162,5 36,7% 182,9 2182 19,3% 263,7 20,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 11,2 18,6 66,2% 34,3 46,2 34,6% 485 61,3 26,5% 69,2 12,7%
EBITDA 10,4 17,6 69,0% 36,6 42,8 17,0% 49,1 56,9 15,9% 65,1 14,4%
EBIT 9,9 17,1 72,5% 35,1 41,4 17,9% 47,1 54,9 16,7% 63,1 14,8%
Zysk brutto 6,7 13,9 108,7% 24,8 32,8 32,3% 335 43,3 29,3% 48,6 12,4%
Zysk netto 55 15,0 173,0% 20,2 30,2 49,3% 26,8 38,6 44,0% 39,4 2,0%
marza brutto ze sprzedazy 23,8%  32,7% 28,9% 28,4% 26,5% 28,1% 26,2%
marza EBITDA 22,1% 30,8% 30,8% 26,4% 26,8% 26,1% 24,7%
marza EBIT 21,0% 30,0% 29,5% 25,4% 25,7% 25,2% 23,9%
marza netto 11,7%  26,3% 17,0% 18,6% 14,7% 17,7% 14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zatozenia do modelu [min PLN]*
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PANOVA 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 315 40,4 47,1 64,0 43,4 62,1 57,0 55,7 56,6 67,2 80,7 59,2 1722 1389 1829 2182 2637 2554 2350
Wynik brutto ze sprzedazy 11,4 11,7 11,2 14,1 11,4 16,2 18,6 15,1 14,9 153 215 17,4 383 385 485 61,3 69,2 67,2 65,5
saldo PPO/PKO 01 4,4 01 06 01 0,0 02 02 0,0 01 01 0,0 0,9 04 3,9 05 0,2 03 02
EBITDA 10,9 153 10,4 12,5 104 14,9 17,6 14,1 14,0 14,3 20,3 16,5 371 364 491 56,9 65,1 63,2 62,2
EBITDA adj. 10,9 10,6 10,4 12,5 10,4 14,8 17,6 14,1 14,0 14,3 20,3 16,5 34,0 35,8 44,3 56,9 65,1 63,2 62,2
EBIT 10,4 14,8 9,9 12,0 9,9 14,4 17,1 136 135 13,8 19,8 159 349 344 471 54,9 63,1 61,2 60,1
Zysk netto** 6,1 86 5,5 6,6 5,9 9,3 15,0 8,4 7,9 8,6 13,0 9,9 202 179 268 386 394 383 38,3
Inne catkowite dochody/straty 0,0 6,9 65 74 115 03 038 -7 0,7 0,38 0,7 06 43 0,2 7,9 8,7 2,7 0,0 0,0
Catkowite dochody netto 6,1 1,7 12,0 0,8 17,4 9,0 14,2 6,7 72 7,8 12,3 9,3 160 181 190 473 36,7 38,3 38,3
marza EBIT 33,0% 367% 21,0% 187%  22,9% 231%  300%  24,4% 238% 206% 246%  269% 203% 248% 257% 252% 239%  24,0%  256%
marza dochody netto 193%  42%  254% -13%  40,1%  145%  249% 121% 127% 116% 153%  157% 93% 130% 104% 217% 139%  150%  163%
Segment wynajmu 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 18,2 18,1 18,2 18,7 18,7 183 18,9 19,1 19,4 19,5 19,6 19,7 436 496 732 75,0 78,1 79,5 80,3
NOI 12,0 11,4 11,4 11,1 12,2 116 11,8 11,3 12,7 12,4 12,3 116 247  3L9 458 46,9 490 498 50,2
Wynik segmentu (z kosztami finansowymi) 9,1 7,7 8,5 8,4 9,8 9,5 9,9 9,4 10,2 9,8 9,7 9,2 17,0 24,0 33,7 38,7 38,9 40,3 41,3
marza NOI 656% 629% 62,6% 59,2%  653% 632% 62,7% 592% 654% 634% 62,8%  59,2% 56,6% 64,3% 62,6% 62,6% 62,7% 62,6%  62,5%
marza segmentu po kosztach finansowych 50,1%  42,8%  466%  44,7%  523% 519%  52,7%  49,5% 52,6% 503% 49,6%  468% 389% 483% 460% 516% 498% 50,7%  51,4%
EUR/PLN eop 4,24 4,37 4,30 4,41 4,23 4,23 4,26 431 4,33 4,35 4,37 4,40 426 426 444 4,31 440 4,40 4,40
GLA eop [tys. m2] 110,10 110,10 110,10 110,10 11580 11580 11580 11580 11880 11880 11880 118,80 69,20 9960 110,10 11580 11880 11880 118,80
Czynsz brutto [PLN/m2] 55,1 54,7 55,1 56,7 55,1 52,8 54,4 55,0 55,1 54,7 54,9 55,2 541 490 582 55,3 55,5 55,7 56,3
Czynsz brutto [EUR/m2] 12,6 125 12,7 13,0 128 125 12,8 12,8 12,8 12,6 12,6 12,6 129 115 134 12,7 12,8 12,7 12,8
Zobowiazania % [mIn PLN] 3759 3842 3727 3923 3716 3654 3523 3465 3412 3355 3297 3058 2145 3757 3923 3465 3058 2952 2714
Nieruchomosci inwestycyjne + RZAT [mInPLN] ~ 634,7 6245 6321 6430 6467 6491 6495 6498 6502  650,7 6514 6518 4813 6302 6430 6498 6518 6536 6549
Zobowiazania % / aktywa segmentu 592%  615% 59,0% 61,0% 57,5% 563%  542%  533% 525% 516% 50,6%  469% 44,6% 596% 61,0% 533% 469%  452%  41,4%
Pozostate obszary 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 133 223 28,9 453 24,7 438 38,1 36,6 37,2 47,7 61,1 39,5 1286 893 1097 1432 1855 1759 1547
Wynik segmentu (z kosztami finansowymi) -1,1 -0,8 -1,0 2,0 -1,8 3,8 6,0 31 1,3 2,1 8,3 5,0 9,8 1,0 -1,0 11,1 16,6 13,8 11,9
marza segmentu po kosztach finansowych -8% -4% -4% 4% -7% 9% 16% 8% 3% 4% 14% 13% 8% 1% -1% 8% 9% 8% 8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *w 2Q’16 doszto do sprzedazy obiektu w Wilkowicach, co wygenerowato 4,8 min PLN zysku; **w
3Q’17 uwzgledniamy ok. 3,7 min PLN zwrotu z tyt. nadpfaconego podatku (spotka informowata o tym w raporcie biezqcym w dn. 5
wrzesnia br.)
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Prognoza struktury przychodéw w podziale na segmenty
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Prognoza przychoddow z tyt. najmu w latach 2012-2026
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Prognoza przychodéw segmentu budowlanego w latach 2012-2026
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Prognoza marzy EBIT w kolejnych okresach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Prognoza marz zysku EBIT oraz zysku netto w kolejnych latach
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ZMIANY ZAtOZEN W MODELU
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Prognozy w naszym modelu na rok 2017 s3 zblizone do przedstawionych w poprzednim raporcie. W
odniesieniu do lat 2017-18 zaktualizowali$my backlog i terminy rozliczern kontraktéw budowlanych.
UwzgledniliSmy réwniez budowe obiektéw handlowych i logistycznych w Rzeszowie, Kamiennej Gorze i
Sosnowcu, a takze inwestycje mieszkaniowa, ktéra ma by¢ realizowana w Niemczech. W modelu
zmienilismy takze kurs walutowy EUR/PLN (wptyw na przychody z tyt. wynajmu oraz saldo finansowe).
Wedtug obecnych zatozen EBITDA w 17 wyniesie 56,9 min PLN (i 65,1 min PLN w ‘18), a wynik netto moze
by¢ bliski 38,6 mIn PLN (oraz 39,3 min PLN w ’18; dla '17 uwzgledniamy 3,7 min PLN zwrotu z tyt.

nadptaconego podatku).

Zmiany w zatozeniach w poréwnaniu z raportem z maja ’17 [min PLN]

2017 stara
Przychody ze sprzedazy 254,2
Wynik brutto ze sprzedazy 61,9
EBITDA 57,6
EBIT 55,6
Wynik netto 35,0
marza brutto 24,4%
marza EBITDA 22,7%
marza EBIT 21,9%
marza netto 13,8%

2017 nowa

218,2
61,3
56,9
54,9

38,6

28,1%
26,1%
25,2%
17,7%

zmiana r/r

-14,1%
-0,9%
-1,2%
-1,2%
10,4%

2018 stara

238,4
68,6
65,1
63,1

39,0

28,8%
27,3%
26,5%
16,4%

2018 nowa

263,7
69,2
65,1
63,1
39,4

26,2%
24,7%
23,9%
14,9%

zmiana r/r

10,6%
0,8%
0,0%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Dobrg sytuacje makrogospodarczg potwierdzaja dane GUS (niskie bezrobocie, silny wzrost PKB,
przyspieszenie produkcji przemystowej), co z kolei przektada sie na rynek nieruchomosci. W segmencie
handlowym podaz powierzchni w 2Q’17 utrzymata sie na poziomie zblizonym do poczatku roku. W
zakonczonym kwartale powierzchnia zwiekszyta sie o 26,3 tys. mkw., na co ztozyto sie otwarcie trzech
nowych obiektéw oraz rozbudowa jednej inwestycji. W perspektywie catego roku specjalisci z JLL oczekujg
jednak bardzo silnego przyspieszenia podazy i szacuja, ze w 2H’17 na rynek trafi ponad 372 tys. mkw.
Standardowo zdecydowana wiekszo$¢ bedzie zwigzane z centrami handlowymi, ktére majg odpowiadad za
ok. 3/4 nowych obiektéw. Na koniec marca w budowie znajdowato sie tgcznie ponad 700 tys. mkw., z czego
na gtéwne aglomeracje przypadato 74% budowanych inwestycji. Najwiekszymi projektami, ktore maja
zosta¢ uruchomione w biezacym roku, beda: Galeria Pétnocna (64 tys. mkw.), Wroclavia (64 tys. mkw.) i
Serenada (41,3 tys. mkw.). Catkowita podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w kraju po 2Q’17 wynosita
13,4 min mkw., z czego az 9,5 min mkw. stanowity centra handlowe (402 obiekty), parki handlowe
odpowiadaty za 3,7 min mkw., a outlety za nieco ponad 0,2 tys. mkw. Poziom nasycenia powierzchnig
handlowg w Polsce wynosi obecnie 247 mkw./1000 mieszkaicow, co jest rezultatem powyzej sredniej
europejskiej (206 mkw./1000 mieszkancow), ale ponizej danych dla Europy Zachodniej (264 mkw./1000
0s0b; dane nie uwzgledniajg ulic handlowych).

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 utrzymywac. Sredni poziom pustostanéw w gtéwnych aglomeracjach JLL szacuje na 3,3% na koniec
’16. Analitycy zwracaja jednoczesnie uwage, ze w Warszawie niewynajeta powierzchnia odpowiada za 1,9%
(dla poréwnania w Poznaniu, Tréjmiescie i Wroctawiu jest to odpowiednio: 6,2%, 4,5% oraz 4,1%). Stopy
kapitalizacji dla najlepszych galerii handlowych utrzymaty sie na poziomie 5,0%, natomiast w przypadku
retail parkow jest to 7,0%.

W 2Q’17 doszto do transakcji inwestycyjnych o wartosci 825 min EUR, co stanowi ok. 92% ubiegtorocznych
rezultatéow (w catym ‘16 zawarto transakcje na ok. 2,0 mld EUR). Zdaniem analitykéw JLL poziom
aktywnosci na rynku jest wcigz bardzo wysoki, co idzie w parze z duzym zainteresowaniem funduszy.
Oczekuje sie, ze zawierane obecnie przedwstepne umowy beda finalizowane jeszcze w "17. Z rodzimych
inwestorow bardzo aktywne jest Echo Polska Properties, ktore nabyto portfela Quadro (kwota ok. 166 min
EUR; zakup od Blackstone), C.H. Zakopianka (kwota ok. 53 mIn EUR; zakup od Capital Partners) oraz Galerii
Mtociny (za ok. 105 min EUR; od Master Management Group).

Wartos¢ handlowych transakcji inwestycyjnych [min EUR] Pustostany na koniec ‘16
3000 1 7% A
6% A
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5%
2000 A 4%
% -
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500 - 0% :
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& R & &
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o ~ 0 [} o - o~ ™M < wn o ~ ~ .
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
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Wedtug Cushmann & Wakefield coraz popularniejsze stajg sie parki handlowe, ktére wykorzystujg rosnace
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 projektow, 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
Liczba miast 17 22 48 136 185 182 317

tacznie

907

Zrédto: GUS

W poprzednich latach rynek spozywczy rozwijat sie dzieki ekspansywnej polityce sieci dyskontowych, ktérzy
s gtéwnymi klientami PA Nova. Zauwazalne jest szybkie tempo wzrostu sklepéw typu convenience (Zabka,
Carrefour Express, Odido), oraz mniejszy przyrost obiektéw wielko powierzchniowych (np. Biedronka
otworzyta ,jedynie” 211 punktéw, 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.

Wybrane sieci detaliczne w kraju Liczba hipermarketéw wg sieci

Akceptowalna wielkosé¢

Sieé . Lista sklepéw w Polsce
miasta

Kaufland pow. 20 tys. 205

87
Aldi pow. 20 tys. 118
Netto pow. 20 tys. 362 17
Biedronka pow. 10 tys. 2722 36

Lidl pow. 10 tys. 607

Auchan (w tym Real) pow. 100 tys. 94 M Auchan (+Real) m Carrefour Kaufland E. Lecler

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., sieci handlowe
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Cushman & Wakefield

PA Nova coraz smielej wchodzi w segment magazynowy, ktéry ma zastepowac powoli kontrakty dla sieci
handlowych. Rynek logistyczny w Polsce znajduje sie obecnie w fazie dynamicznego rozwoju. Rok ’17
rozpoczat sie od bardzo wysokiego popytu, ktdry wynidst az 855 tys. mkw. w 1Q’17 i 864 tys. mkw. w 2Q’'17
Zdaniem analitykdw JLL nadchodzace kwartaty moga przetozy¢ sie na rekordowy wynik roczne. Zwracaja oni
jednoczesnie uwage, ze blisko 56% ww. wyniku byto rezultatem transakcji z Panattoni. Popyt netto
odpowiadat za 76% wynajetej powierzchni. Najwiekszy udziat miaty branze: handel (w tym e-commerce;
umowy stanowity ponad 34% ogdtu) logistyka i lekka produkcja. Deweloperzy magazynowi byli najbardziej
aktywni w regionie okolic Warszawy (48 tys. mkw.), Tréjmiasta, Krakowa i Poznania. Co ciekawe cafa
powierzchnia, ktérg wynajeto Panattoni zostato zbudowane w formule BTS (umowy z Castorama i OBI). Na
koniec 2Q’17 zasoby powierzchni magazynowej wyniosty 11,9 min mkw., co oznacza, ze Polska zajmuje
obecnie 8 miejsce wérdd krajow UE. Do uzytku oddano niemal 180 tys. mkw. (w 1H;17 ok. 715 tys. mkw.) i
gros tej liczby przypadato na Centralng Polske, Poznan i Slask. W budowie znajduje sie obecnie 1,66 min
mkw. (poziom z 2Q’17; na Panattoni przypada az 55%), dlatego tez JLL prognozuje, ze ‘17 moze by¢
rekordowy pod wzgledem dostarczenia nowej powierzchni. Warto zauwazy¢, ze tylko 24% powierzchni
powstaje spekulacyjnie. Caty czas struktura rynku pozostaje niemal bez zmian: prawie 58% rynku jest w
posiadaniu 5 najwiekszych graczy (lub ich partneréw JV). Sa to Prologis, Segro, Panattoni, Logicor i
Goodman. Na koniec 2Q’17 poziom pustostandw spadt Q/Q o 0,6 p.p. do 5,8%. Czynsze bazowe utrzymujg
sie caly czas na stabilnym poziomie z niewielkim wzrostem obserwowanym w okolicach Wroctawia.
Najwyzsze czynsze sg proponowane w regionach Warszawy (4,1-5,1 EUR/mkw./m-c) i Krakowa (3,8-4,5
EUR/mkw./m-c), z kolei najnizsze stawki odnotowano w Poznaniu i na Goérnym Slasku (2,8-3,5
EUR/mkw./m-c). Analitycy JLL wskazujg jednak, ze pojawia sie juz niewielka presja na zwiekszanie
wysokosci stawek czynszéw.

Tesco

PA NOVA
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Popyt wg regionéw w 1H’17 Zasoby powierzchni magazynowej na koniec 2Q’17
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLL
Powierzchnia i pustostany wg regionéw Najwigksze transakcje w 2Q’17
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Bilans [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 535,7 706,8 722,9 743,5 745,5 747,2 748,6 749,9 751,1 752,3 753,4 754,5 755,5
WNiP 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 3,1 31 31
RzAT 71,8 25,1 24,6 25,3 27,3 29,1 304 iy 3239 34,1 35,2 36,3 B2
Naleznosci dtugoterminowe 0,5 2,1 71 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7.2 7,2 7,2
Inwestycje dfugoterminowe 447,5 658,4 670,0 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3 693,3
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 12,6 17,8 17,9 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
Aktywa obrotowe 74,4 72,1 93,9 98,4 114,1 107,5 108,6 107,9 113,6 116,2 121,1 122,1 125,2
Zapasy 0,1 0,5 0,2 15,1 15,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Naleznosci krétkoterminowe 344 38,1 48,4 48,5 51,8 43,4 43,1 43,3 43,6 44,0 44,3 44,6 45,0
Inwestycje krétkoterminowe 20,3 24,5 35,8 27,9 39,6 57,0 58,5 57,7 63,0 65,2 69,8 70,5 Z3%3]

-w tym Srodki pieniezne 20,0 24,5 35,8 20,6 323 49,7 SiLil 50,4 55,6 578 62,5 63,2 66,0
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 19,5 9,0 9,5 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Aktywa razem 610,0 778,9 816,8 841,9 859,6 854,7 857,2 857,8 864,7 868,5 874,5 876,6 880,8
Kapitat (fundusz) wtasny 292,4 305,5 316,9 351,8 381,1 409,0 436,3 464,0 492,2 520,9 550,1 579,8 610,0
Zobowi ia i rezerwy na 317,6 473,5 499,9 490,1 478,4 445,7 420,9 393,8 372,5 347,6 3244 296,8 270,8
Rezerwy 10,6 17,4 18,1 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
Zobowigzania dtugoterminowe 201,4 328,6 3357 299,4 258,7 248,0 224,3 200,5 176,7 153,0 128,3 100,0 7358
Zobowigzania krétkoterminowe 102,5 1246 139,5 148,8 177,0 170,4 169,3 166,0 168,4 167,3 168,7 169,5 170,4

w tym oprocentowane 40,5 33,0 24,8 16,5 8,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowiazania 2,2 2,0 5,0 20,5 21,3 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Pasywa razem 610,0 778,9 816,8 841,9 859,6 854,7 857,2 857,8 864,7 868,5 874,5 876,6 880,8
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 172,2 1389 182,9 218,2 263,7 255,4 235,0 2373 239,5 241,9 244,2 246,6 248,9
Koszty produktow, towaréw i materiatéw 134,0 100,3 134,5 156,9 194,5 188,2 169,4 171,2 173,0 174,8 176,7 178,5 180,3
Zysk brutto ze sprzedazy 383 385 48,5 61,3 69,2 67,2 65,5 66,0 66,5 67,0 67,5 68,1 68,6
Koszty sprzedazy 0,8 0,8 0,9 1,1 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3
Koszty zarzadu 35 37 4,3 4,8 4,5 4,4 4,0 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,3
Zysk/strata na sprzedazy 34,0 34,0 43,2 55,4 63,3 61,4 60,3 60,7 61,2 61,6 62,1 62,6 63,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,9 0,4 3,9 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA 371 36,4 49,1 56,9 65,1 63,2 62,2 62,8 63,3 63,8 64,4 64,9 65,5
EBIT 34,9 34,4 47,1 54,9 63,1 61,2 60,1 60,5 60,9 61,4 61,8 62,3 62,8
Saldo dziatalnosci finansowej -10,0 -12,1 -13,6 =ilil7 -14,5 -13,6 -12,8 -12,0 =l -10,2 9,3 -8,3 =75
Zysk (strata) brutto 25,0 223 33,5 43,3 48,6 47,6 47,3 48,5 49,9 51,2 52,6 54,0 55,5
Zysk (strata) netto 20,2 17,9 26,8 38,6 39,4 38,3 38,3 39,3 40,4 41,5 42,6 43,8 45,0
Rachunek przeptywu érodkéw pieniginych [min PLN] 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 62,3 30,0 52,9 57,3 78,0 53,2 49,8 47,3 53,1 49,8 52,7 52,3 52,7
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -54,8 -161,3 -25,1 -32,0 -4,0 -3,8 -3,5 -3,6 -3,6 -3,6 -3,7 -3,7 -3,7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -1,5 135,8 -20,5 -36,5 -62,4 -31,9 -44,8 -44,5 -44,2 -43,9 -44,5 -47,9 -46,2
Przeptywy pieniezne netto 6,0 4,5 73 -11,2 11,7 17,4 1,4 -0,8 53 2,3 4,5 0,7 2,8
Srodki pieniezne na poczgtek okresu 14,0 20,0 24,5 31,8 20,6 32,3 49,7 51,1 50,4 55,6 57,9 62,5 63,2
Srodki pienigzne na koniec okresu 20,0 24,5 31,8 20,6 32,3 49,7 51,1 50,4 55,6 57,9 62,5 63,2 66,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
PA NOVA
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 2,7% -19,4% 31,7% 19,3% 20,8% 3,1% -8,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 17,2% -1,8% 34,8% 15,9% 14,4% 2,8% -1,6% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBIT zmiana r/r 20,6% -1,4% 36,9% 16,7% 14,8% -3,0% -1,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
Zysk netto zmiana r/r 30,5% -11,5% 50,0% 44,0% 2,0% 2,7% -0,1% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza brutto na sprzedazy 22,2% 27,8% 26,5% 28,1% 26,2% 26,3% 27,9% 27,8% 27,8% 27,7% 27,7% 27,6% 27,6%
Marza EBITDA 21,5% 26,2% 26,8% 26,1% 24,7% 24,8% 26,5% 26,5% 26,4% 26,4% 26,4% 26,3% 26,3%
Marza EBIT 20,3% 24,8% 25,7% 25,2% 23,9% 24,0% 25,6% 25,5% 25,4% 25,4% 25,3% 25,3% 25,2%
Marza brutto 14,5% 16,1% 18,3% 19,8% 18,4% 18,6% 20,1% 20,5% 20,8% 21,2% 21,5% 21,9% 22,3%
Marza netto 11,7% 12,9% 14,7% 17,7% 14,9% 15,0% 16,3% 16,6% 16,9% 17,1% 17,4% 17,7% 18,1%
ROE 6,9% 5,9% 8,5% 11,0% 10,3% 9,4% 8,8% 8,5% 8,2% 8,0% 7,7% 7,5% 7,4%
ROA 3,3% 2,3% 3,3% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,6% 4,7% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1%
Dtug 256,8 407,2 418,1 385,5 344,7 334,1 3103 286,6 262,8 239,0 214,4 186,0 159,1
D/(D+E) 42,1% 52,3% 51,2% 45,8% 40,1% 39,1% 36,2% 33,4% 30,4% 27,5% 24,5% 21,2% 18,1%
D/E 72,7% 109,6% 104,9% 84,5% 67,0% 64,2% 56,7% 50,2% 43,7% 38,0% 32,5% 26,9% 22,0%
Odsetki / EBIT -28,5% -35,1% -29,0% -21,3% -22,9% -22,2% -21,3% -19,8% -18,2% -16,6% -15,0% -13,3% -11,6%
Dtug / Kapitat wasny 87,8% 133,3% 131,9% 109,6% 90,4% 81,7% 71,1% 61,8% 53,4% 45,9% 39,0% 32,1% 26,1%
Dtug netto 236,9 382,8 382,3 364,8 3125 284,4 259,2 236,2 207,1 181,1 151,9 122,9 93,2
Dtug netto / Kapitat wlasny 81,0% 125,3% 120,6% 103,7% 82,0% 69,5% 59,4% 50,9% 42,1% 34,8% 27,6% 21,2% 15,3%
Dtug netto / EBITDA 638,7%  1050,6%  778,6% 641,1% 480,0% 449,7% 416,5% 376,4% 327,3% 283,7% 236,0% 189,2% 142,2%
Dtug netto / EBIT 6785%  1112,3%  811,8% 664,0% 495,2% 464,8% 431,5% 390,5% 339,9% 295,0% 245,7% 197,2% 148,4%
EV 4835 629,4 628,9 611,4 559,1 531,0 505,8 482,8 453,7 427,7 398,5 369,5 339,8
Dtug / EV 53,1% 64,7% 66,5% 63,0% 61,7% 62,9% 61,4% 59,4% 57,9% 55,9% 53,8% 50,4% 46,8%
CAPEX / Przychody 22,3% 1,8% 0,4% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 1765,1%  124,0% 34,7% 97,4% 198,4% 186,4% 163,5% 156,5% 152,2% 147,7% 144,1% 140,8% 138,0%
Amortyzacja / Przychody 1,3% 1,5% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1%
Zmiana KO / Przychody -3,6% 1,6% -3,5% 2,4% 9,5% 0,8% -0,3% -1,5% 0,9% -0,6% 0,5% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -136,4% -6,7% -14,7% 15,1% 54,9% -24,1% 3,4% -152,4% 89,7% -64,6% 47,1% 19,3% 23,1%
Wskazniki rynkowe 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s 14 1,8 1,3 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
P/E 12,2 13,8 9,2 6,4 63 6,4 6,4 6,3 6,1 5,9 58 5,6 55
P/BV 0,8 0,8 0,38 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 04 0,4 0,4
P/CE 6,1 58 42 42 34 2,8 2,8 2,7 2,6 25 2,3 2,3 2,2
EV/EBITDA 13,0 17,3 12,8 10,7 8,6 84 8,1 7,7 7,2 6,7 6,2 5,7 52
EV/EBIT 13,8 18,3 13,4 11,1 89 8,7 8,4 8,0 7,4 7,0 6,4 5,9 5,4
EV/S 2,8 45 34 2,8 2,1 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8 1,6 15 1,4
BVPS 29,2 30,5 31,7 35,2 38,1 40,9 436 46,4 49,2 52,1 55,0 58,0 61,0
EPS 2,0 18 2,7 3,9 3,9 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 43 4,4 45
CEPS 4,0 4,2 59 5,9 7,2 88 8,9 9,0 9,6 9,9 10,5 10,7 11,1
DPS 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Payout ratio 2,0% 2,0% 3,0% 3,0% 4,1% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9% 5,2% 5,4% 5,7% 6,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., obliczenia przy cenie rynkowej 24,7 PLN.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

Jalecenie cena poprzedniav poprzednia cena
docelowa rekomendacja docelowa

kupuj 37,5 kupuj 37,5

kupuj 37,5 kupuj 34,6

kupuj 34,6 kupuj 31,8

kupuj 31,8 kupuj 25,8

kupuj 25,8 kupuj 23,7

kupuj 23,7 kupuj 19,1

kupuj 19,1 kupuj 20,9

kupuj 20,9 - --

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17

Kupuj 2 100%

Akumuluj 0 0%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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 pguﬁizl:;:ji kurs WIG

05.10.2017 10:41 CEST 24,7 63 825
18.05.2017 13:28 CEST 25,0 59 689
25.11.2016 21,8 48618
02.09.2016 26,5 47278
18.11.2015 19,8 49047
01.06.2015 17,5 55687
22.10.2014 15,3 53257

50451

09.05.2014 15,2
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatow 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 przychoddéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow 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,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene 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 ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ 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 wieksze spadki;

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie 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 w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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 szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé 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 zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ 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 05.10.2017 roku (10:41 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 10.10.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg 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. 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 biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri 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 czgstotliwo$¢ 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, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 05.10.2017 roku:
= BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
= Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.
= Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.
= BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentdw 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
instrumentdw finansowych emitenta.
= BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
= BDM petni funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
= W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
= BDM otrzymuje wynagrodzenie od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
= Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania
wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne istotne powigzania, ktére powinny
zosta¢ wymienione lub ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktéw interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢
sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadaé, 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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