MLP Group

Bloomberg: MLG PW Equity, Reuters: MLGP.WA

Kupuj, 110,00 PLN

Podtrzymana

Powroét na Sciezke szybszego wzrostu

Po kilku stabszych kwartatach, na przetomie roku platforma deweloperska MLP
Group zaczeta odzyskiwa¢ impet. Spoétka rozpoczeta budowe dlugo
wyczekiwanego projektu w Wiedniu, a takze kilku projektéw w Polsce. tqczna
powierzchnia w budowie wzrosta do prawie 200 tys. m2 GLA w poréwnaniu do
zaledwie 61 tys. m2 GLA w | kw. ubiegtego roku. Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do rynku nieruchomosci logistycznych i wierzymy w potencjat
wzrostu MLP Group w nadchodzqcych latach. Jednocze$nie obnizamy nasze
prognozy FFO spétki o 21% w okresie 2024-26 i NAV o 11% w okresie 2024-26,
co odzwierciedla 1) wolniejszy wzrost portfela w 2023 r. i 2) wyzsze od
oczekiwanych koszty finansowe. Utrzymujemy rekomendacje KUPUJ i obnizamy
cene docelowg o 4% do 110 zt za akcje.

Cele strategiczne na lata 2024-2028

Na poczgtku kwietnia MLP Group ogtosito cele strategiczne na lata 2024-2028,
ktore zaktadajq FFO CAGR na poziomie 21% i NAV CAGR 18% na akcje w horyzoncie
5 lat. Cele te uwazamy za ambitne. Nasza cena docelowa dyskontuje nieco mniej
optymistyczny, lecz i tak wymagajqcy scenariusz 18% FFO CAGR i 12% NAV CAGR
w okresie 5 lat.

Przetom na rynkach zagranicznych

W I kw. 2024 r. MLP Group wreszcie rozpoczeto budowe projektu typu City Logistics
w Wiedniu o powierzchni 54 tys. m2 (planowane zakonczenie do konca 2024 r.). W
[l kw. 2024 r. spotka spodziewa sie uzyska¢ pozwolenie na budowe dla kolejnego
miejskiego projektu w Gelsenkirchen o powierzchni ok. 55 tys. m2 (rozbiorka
starych budynkow juz sie rozpoczeta).

Polska - wysoka aktywnos¢ deweloperska i duza konkurencja

Polska pozostaje jednym z najszybciej rozwijajgcych sie rynkéw w Europie pod
wzgledem realizacji projektow przemystowych i logistycznych. W I kw. 2024 r. w
Polsce w budowie byto 2,3 min m2 powierzchni logistycznych, ale w ostatnim
kwartale rozpoczeto budowe zaledwie 0,26 min m2. Wolumen wynajmowanej
powierzchni byt w | kw. 2024 nizszy o 17% r/r, a wskaznik pustostanoéw wzrost do
8,1% (+2,0 p.p. r/r). W tym konkurencyjnym otoczeniu rynkowym czynsze za
najlepsze nieruchomosci pozostaty mniej wiecej stabilne r/r na poziomie okoto 35-
40% wyzszym niz 3 lata temu.

min PLN 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przychody 279 361 407 517 618
Zysk brutto na sprzedazy 177 225 240 314 372
Marza brutto 63% 62% 59% 61% 60%
Rewaluacja 456 -258 154 294 344
EBIT 590 -80 349 562 668
FFO 87 93 91 119 158
Zysk (strata) netto 422 -52 216 335 410
P/E 4,0 nm 9,1 59 438
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
FFO yield 4,4 47 4,6 6,0 8,0
Stopa dywidendy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPS 17,60 -2,17 8,98 13,95 17,09
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportéw.
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CZYNNIKI RYZYKA

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

Ryzyko stopy procentowej - Wykorzystywane przez Grupe linie kredytowe oprocentowane sq wedtug
stop zmiennych (gtéwnie powigzanych z EURIBOR). Zmiany stop procentowych mogq zwiekszyé koszty
kredytowania Grupy. W celu zmniejszenia ryzyka stép procentowych spotki Grupy zawierajq transakcje
IRS; natomiast wzrost stop procentowych moze takze skutkowa¢ zwiekszeniem oczekiwanych stop
kapitalizacji na runku nieruchomosci, co miatoby negatywny wptyw na wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych i zwiekszytoby wspétczynniki zadtuzenia spotki.

Ryzyko zwigzane z charakterem procesu deweloperskiego - Rozwoj dziatalnosci Grupy wiqgze sie z
ryzykami charakterystycznymi dla procesu budowlanego i uzyskiwania wszelkich niezbednych
pozwolen oraz wymaganych prawnie decyzji administracyjnych. Ewentualne opdznienia lub problemy
techniczne wykraczajgce poza zakres kontroli dewelopera mogq skutkowa¢ niewykonaniem przez
Grupe projektu w oczekiwanych ramach czasowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwym spowolnieniem gospodarczym i pogorszeniem sytuacji na rynku
nieruchomosci - Pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci moze mie¢ negatywny wptyw na zyski
Grupy z najmu powierzchni magazynowej. Jezeli najemcy nie wykonajq swoich obowigzkéw umownych
lub jezeli Grupa nie bedzie w stanie znalez¢ najemcow, spotka nie bedzie generowac dochodu z najmu,
ale bedzie w dalszym ciqggu ponosi¢ koszty zwigzane z nieruchomosciami. Co wiecej, spowolnienie
gospodarcze moze takze skutkowa¢ zmiang czynszow rynkowych i stop kapitalizacji, a takze wptyngc
niekorzystnie na wycene nieruchomosci spofki.

Ostatnie wydarzenia
e Wuyniki za IV kw. 2023
o Cele strategiczne na lata 2024-2028
e Wuyniki za | kw. 2024

Powyzsze raporty sq dostepne na naszej stronie: Analizy, Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego

(pkobp.pl)



https://www.bm.pkobp.pl/analizy-i-rekomendacje/#action=analizy-fundamentalne&category=206934
https://www.bm.pkobp.pl/analizy-i-rekomendacje/#action=analizy-fundamentalne&category=206934
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Parametry podstawowe

Wskaznik 2024P
EPS, GAAP (PLN) 8,98
Przychody (mn PLN) 406,6
Marza Brutto % 59,0%
EBIT (mn PLN) 348,6
EBITDA (mn PLN) 196,0
Zysk netto, GAAP (mn PLN) 215,6
Diug netto (mn PLN) 21353
BPS (PLN) 108,85
DPS (PLN) 0,00
Rentownos$ci kapitatu wiasnego % 9,0%
Wskaznik rentowno$ci aktywow % 4,2%
Deprecjacja (mn PLN) 1,7
Amortyzacja (mn PLN) 0,0
Wolne przeptywy pieniezne (mn PLN) -307,1
CAPEX (mn PLN) 4481

Zrédlo: PKO BP securities
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Wycena

Nasza wycena bazuje na Metodzie Zysku Rezydualnego. Wedtug naszych wyliczen cena docelowa MLP
Group wynosi 110,00 PLN za akcje, czyli 38% powyzej biezqcej ceny rynkowe;.

Zatozenia Modelu Zysku Rezydualnego:

e Wzrost FFO w 2024-2029 r. na poziomie 17% CAGR
e Zysk z aktualizacji wyceny na $rednim poziomie 278 min PLN rocznie w latach 2024-2029.
e Kurs EUR/PLN na poziomie 4,30 w latach 2024-2029.

e CAPEX w wysokosci 450 min PLN w 2024 r., 650-750 mIn rocznie w latach 2025-2026, a
nastepnie $rednio 450 mln PLN rocznie w latach 2027-2029.

e Docelowy wskaznik LTV na poziomie 46% w 2026+ r.

e Dywidendy: Brak dywidendy w latach 2024-2026. Od 2026 r. wyptata w wysokosci 40% FFO.
e Sredni ROE na poziomie 11,8% w 2024-2028.

e Docelowy wskaznik ROE 10,9% (ROE na 2029 r.)

e Koszt kapitatu: Stopa wolna od ryzyka: 5,0%, premia za ryzyko rynkowe: 5,5%, beta: 1,20.
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Model Wartosci Rezydualnej

PLN (mn) 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP
Nieruchomosci inwestycuyjne 4542 5145 6 189 7183 7943 8 615 9397
Generujgce przychod 3734 4677 5711 6 662 7492 8222 8983
W budowie oraz bank ziemi 808 468 478 522 451 394 414
Gotowka zablokowana oraz pozyczki 98 104 104 104 104 104 104
Gotowka 344 501 404 415 396 415 404
Inne aktywa 106 122 145 165 183 198 213
Aktywa fqcznie 5090 5873 6 843 7 868 8 626 9333 10118
Dhug 2114 2 647 3184 3 689 4 056 4 384 4726
Kapitat wtasny 2 396 2612 2 947 3357 3701 4032 4 388
Zysk netto -52 216 335 410 408 406 440
ROE -2,1% 9,0% 12,8% 13,9% 12,1% 11,0% 10,9%
FFO 93 91 119 158 186 211 235
Dywidenda 0 0 0 0 63 75 85
Koszt kapitatu 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Wspotczynnik dyskonta 1,00 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58 0,52
Wycena
Dtugoterminowe ROE (ROE 2029) 10,9%
Koszt kapitatu 11,6%
Implikowane P/8 (x) 0,94
Kapitat witasny 2029 4388
FV 2029 4131
NPV FV 2029 2138
NPV dywidend 128
Wycena 2 266
Liczba akgji (miliony) 24,0
Warto$¢ godziwa na akcje 1223 (PLN) 94,4
Cena docelowa za 12M (PLN) 110,0
Cena biezqca 80,0
Potencjat wzrostu kursu 38%

Zrédo: prognozy BM PKO BP
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Wycena poréwnawcza

Wycena wskaznikowa

Spotka

CTP NV

Warehouses De Pauw CVA
KMC Properties ASA

Catena AB

Sagax AB

Segro PLC

Tritax Big Box REIT PLC
Prologis Inc

Rexford Industrial Realty Inc
Goodman Group

Mediana

MLP Group
Premia/dyskonto
Waga

Wycena na akcje (PLN)

Kurs
akgcji

(lokalna)

16,50
26,72
7,26
532,00
286,00
897,20
155,40
104,75
43,68
34,45

80,00

184,6

Kapitalizacja

(EUR m)

7395
5980
265
2531
8776
14 099
4 527
89 294
8 760
40 042

446

Source: forecast of PKO BP Securities, *Bloomberg

2023

8,0
19,0
66,0
25,9
28,3
27,9
19,7
33,6
39,6
36,6

28,1

0%

(k0 Biuro Maklerskie

P/E

2024pP

8,4
18,3
16,3
24,7
25,4
26,1
18,5
33,2
39,6
32,2

25,0
8,9

-64%
25%

2025P

8,6
17,6
20,1
21,9
23,6
24,4
17,3
30,1
29,0
28,7

22,8
57

-75%
25%

2023

1,20
1,28
0,91
1,63
2,78
0,97
0,86
1,73
1,16
3,56

1,24
0,80

-35%
0%

p/8

2024pP

1,08
1,26
0,96
1,46
2,76
0,97
0,81
1,75
1,14
3,57

1,20
0,73

-39%
25%

2025P

0,99
1,20
0,93
1,38
2,53
0,92
0,77
1,77
1,14
3,15

0,65
-44%
25%
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskéw i strat 2019 2020 2021 2022 2023  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody netto ze sprzedazy 140 191 201 279 361 407 517 618 707
Koszt wtasny sprzedazy -58,8 -80,1 -79,1 -102,1 -136,3 -166,7 -202,8 -246,2 -281,7
Zysk brutto ze sprzedazy 81,2 110,6 121,5 177,0 224,5 239,9 3139 371,6 425,0
Koszty ogélnego zarzqdu -18,9 -28,0 -29,2 -34,5 -35,2 -42.8 -44.5 -46,3 -48,1
Pozostate przychody operacyjne 1,3 3,0 2,5 3,0 2,1 4,7 0,8 0,8 0,8
Pozostate koszty operacyjne -4,4 -1,0 -2,8 -10,8 -13,4 -1,6 -2,0 -2,0 -2,0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 180,0 297,8 632,3 590,2 -79,7 348,6 561,9 668,1 683,5
Saldo dziatalnosci finansowe;j -16,8 -87,7 -32,8 -61,1 18,8 -76,6 -132,9 -142,3 -160,9
Zysk przed opodatkowaniem 163,2 210,1 599,5 529,1 -60,8 272,0 429,0 525,9 522,6
Podatek dochodowy -33,8 -39,7 -119,0 -106,7 8,38 -56,4 -94,4 -115,7 -115,0
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 129,4 170,4 480,5 422,4 -52,1 215,6 334,6 410,2 407,6
Bilans 2019 2020 2021 2022 2023  2024P 2025P  2026P  2027P
Aktywa Trwate 1838 2392 3457 4575 4 668 5277 6 320 7314 8074
Nieruchomosci inwestycyjne 1810 2331 3395 4433 4542 5145 6189 7183 7943
Pozstate aktywa dtugoterminowe 28 61 63 142 126 131 131 131 131
Aktywa Obrotowe 236 291 328 415 422 596 522 553 552
Pozostate aktywa krétkoterminowe 67 39 77 8 13 15 15 15 15
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 102 163 177 315 344 501 404 415 396
Aktywa razem 2074 2683 3786 4990 5090 5873 6843 7868 8626
Kapitat Wtasny 939 1212 1825 2498 2396 2612 2947 3357 3701
Kapitaty mniejszo$ci 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiqzania dtugoterminowe 971 1375 1722 2220 2352 2790 3401 3994 4442
Kredyty i pozyczki 780 1132 1370 1764 1908 2300 2837 3342 3709
Zobowiqzania krétkoterminowe 164 96 239 272 342 471 495 517 483
Kredyty i pozyczki 780 1132 1370 1764 1908 2300 2837 3342 3709
Zobowigzania handlowe i pozostate 110 62 117 180 136 124 148 170 136
Pasywa razem 2074 2 683 3786 4990 5090 5873 6843 7868 8 626
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P 2026P  2027P
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 86,1 92,7 164,7 164,7 176,9 141,0 250,1 299,8 292,6
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -208,1 -393,4 -569,8 -508,6 -486,9 -453,2 -751,8 -651,8 -453,8
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej 178,2 355,0 4215 4773 335,7 465,9 404,6 362,7 142,3
Wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023  2024P 2025P  2026P  2027P
ROE 14,8% 15,8% 31,6% 19,5% -2,1% 8,6% 12,0% 13,0% 11,6%
ROA 6,2% 6,4% 12,7% 8,5% -1,0% 3,7% 4,9% 5,2% 47%
p/Bv 0,9 11 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5
Dtug netto 7329 10035 13139 15413 17694 21457 27803 32746 36599
Dtug netto/EBITDA 12,2 11,8 14,3 114 9,9 10,9 10,3 10,0 9,7

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

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

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

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

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

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

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkoéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow. BM PKO BP zwraca uwage, ze na
cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub moggq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce
sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie prospektu, oferty lub
innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia
lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wuyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oso6b trzecich za sporzqdzane rekomendacje. Analitycy
sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM
PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

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

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
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ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

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

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

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

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktore mogtyby wptynqc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

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

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
MLP Group 1: NIE, 2: NIE, 3: NIE, 4: NIE, 5: NIE, 6: NIE, 7: NIE, 8 NIE, 9: NIE
Objasnienia:

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

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

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

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

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendaciji.

Emitent posiada akcje PKO Banku Polskiego w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

PKO BP posiada pozycje dtugq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

PKO BP posiada pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

O 0N A N

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

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna
z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktoérych stronq jest Emitent i
konsumenci. W$rdd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma
0s0b, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktdrych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.
PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq byc¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw finansowych
spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spotkq.

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

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajqcym niniejszq
rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakoficzenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq podang na pierwszej stronie raportu. Godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji to 7:40.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.
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Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

. : Data Cena Cena Kapitalizacja
Spotka Rekomendacja K dacii o] dnosna*
rekomendadji ocelowa  odno$na (min PLN) 2023
Oponeo Kup uj 2023-08-23 51.00 43.00 610.5
MLP Group  Kupuj 2023-09-08 115.00 78.20 1876.4
Oponeo Trzymaj 2024-05-10 61.00 44.70 7079 14.8
MLP Group  Kupuj 2024-05-28 110.00 80.00 1919.6 nm

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajqcym wydanie raportu

P/E

2024pP

8.8

89

2025P

13.6

5.7

2023

5.9

19.4

EV/EBITDA

2024pP

71

20.7

2025P

7.9

174
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