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4Q20: Wysokie koszty administracyjne i rozwoju
cigzg na wynikach (negatywnie)

BM PKO e
PLN mn 402019 40 2020 r/r 4020 Réznica
Przychody 37.8 543 43% 48.8 11%
EBITDA* 18.6 16.2 -13% 24.0 -32%
EBIT 27.8 50.6 82% 78.6 -36%
Zysk netto 31.8 21.1 -34% 42.0 -50%
Marza EBITDA 49.0% 29.9% 49.1%
Marza EBIT 73.5% 93.3% 161.0%
Marza netto 84.1% 38.8% 85.9%

Zrodto: Biuro Maklerskie PKO BP, *EBITDA bez rewaluacji nieruchomosci

e W 40Q20 EBITDA spadta o 13% r/r (-31% k/k), a FFO (gotowkowy zysk netto)
spadt 0 29% r/r (-50% k/k) do PLN 6.3m, co jest poziomem znacznie nizszym
od naszych oczekiwan.

e Najbardziej prawdopodobnq przyczyng powyzszego spadku wynikow jest silny
wzrost kosztow SG&A w okresie 4020. W catym 2020 roku koszty SG&A
wzrosty 0 52% r/r do PLN 28m (brak szczegétowego rozbicia kosztow po
kwartatach na koszty bezposrednie i SG&A).

e tqczna powierzchnia powierzchni wynajetej nie ulegta istotnej zmianie k/k
oraz wzrosta 0 18% r/r do 673 tys. m2 na koniec grudnia. Ponadto, w budowie
lub przygotowaniu jest 104 tys. m2 powierzchni, ktéra ma juz najemce (89 tys.
m2 kwartat temu).

e Przychody z najmu (uwzgledniajqgce service charge) wzrosty w 4020 o 3% k/k
i 21% r/r do PLN 36.3m.

e W 4Q20 spotka wykazata PLN 8.5m przychodow (PLN 2.3m zysku) z realizacji
projektu deweloperskiego w Tychach dla inwestora zewnetrznego.

e Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta PLN 31m (réznice
kursowe: PLN 37m oraz rewaluacja niezwigzana z roéznicami kursowymi: PLN -
5m), co jest wynikiem nizszym od naszej prognozy w kwocie PLN 55m.
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21m w 4Q20 - stabilizacja k/k oraz znaczny wzrost wzgledem 4Q19 (PLN 12m).

Adres:
e Wskaznik zadtuzenia LTV nie ulegt zmianie w 4Q20 i wyniost 43%, pomimo BMFT,T(O Bp

emisji akcji na PLN 110m w 4Q20. Spotka zaangazowata znaczne Srodki | pytawska 15
pieniezne w realizacje projektow deweloperskich oraz akwizycje gruntow (CFl = 02-515 warszawa
PLN -142m w 4Q20 oraz PLN -393m w 2020).

Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportéw.



Wuyniki za 4020 sq nizsze od naszych oczekiwan. Spotka poniosta zaskakujgco wysokie koszty oraz wykazata niskq
rewaluacje (pomimo wysokich wydatkow inwestycyjnych). Zadtuzenie nie ulegto obnizeniu pomimo emisji akcji w

minionym kwartale, a powierzchnia wynajeta w budynkach ukonczonych nie ulegta wzrostowi wzgledem poprzedniego
kwartatu.

Patrzgc na pozytywy, silny wzrost kosztéw w 4020 wydaje sie mie¢ w przewazajqgcej czesci charakter jednorazowy

(koszty zwigzane z emisjq akcji oraz ekspansjq na nowe rynki). Perspektywy rynku magazynowego réwniez pozostajq
dobre.
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DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.

BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub

zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskqg 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.

Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji 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 wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

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 powiekszonej 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
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