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Rekomendacja z dnia : 08 wrze$nia 2023 r. 19 marca 2024 r.

Wuyniki 4Q23: Powyzej oczekiwan; przyspieszenie
nowych inwestycji (pozytywnie)

8M PKO

min PLN 4022 4023 r/r 4023 Roéznica Kons. Réznica
Przychody 82,3 924  12% 90,3 2% 89,8 3%
EBITDA* 41,6 534  28% 39,9 34% - -
EBIT -159,8 -151,1 -5% -288,4 -48% -135,0 12%
Zysk netto -103,7 -783  -24% -171,6 -54% -186,2  -58%
Marza EBITDA 50,6% 57,8% 44,2%

Marza EBIT -194,3%  -163,6% -319,5% -150,3%

Marza netto -126,1% -84,8% -190,1% -207,3%

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

e W 40Q23 EBITDA wzrosta 0 28% r/r i 32% k/k do 53,4 mln PLN, a FFO (gotowkowy
zysk netto) spadt o 13% r/r oraz wzrést o 32% k/k do 20,1 min PLN. Zaréwno EBITDA
jak i FFO byty powyzej naszych oczekiwan o odpowiednio 34% i 9%.

e Przychody z najmu wzrosty o 16% r/r do 51.3 min PLN - zgodnie z oczekiwaniami.

e  Optaty service charge i refaktury okazaty sie wyzsze niz koszty operacyjne w 4Q23.
Ponadto koszty administracyjne byty nizsze niz oczekiwaliSmy, co ttumaczy
pozytywnq niespodzianke na poziomie EBITDA.

e  Koszty odsetek netto wzrosty do 20,4 min PLN vs. 12,0 min PLN w 4Q22 - zgodnie
z oczekiwaniami.

e Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta -194 min PLN (wplyw
ostabienia EUR/PLN: -269 min PLN, rewaluacja niezwigzana z kursem walutowym:
+76 min PLN) - powyzej naszego szacunku w wysokosci -323 min PLN.

e Cash flow operacyjny wyniost 66 min PLN vs. 71 mIn PLN w 4Q22 (177 min PLN w
2023 vs. 165 min PLN w 2022).

e Wskaznik zadhuzenia LTV wzrést 0 5,5 p.p. r/r do 38,6%.
e CAPEX wyni6st 206 min PLN (+29% r/r) w 4Q23.

e Portfel ukonczonych nieruchomos$ci nieznacznie wzrost k/k do 1 079 tys. m2
(+9,4% r/r). Na koniec 2023 spotka posiadata 309 tys. m2 w budowie lub
przygotowaniu (vs. 119 tys. m2 rok temu).

Analityk
MLP Group zaraportowata wyniki za 4Q23 znacznie lepszej jako$ci niz w stabym 3023 jak  Piotr zybata
réwniez powyzej naszych prognoz. +48 883 370 284
Ostatecznie spotka osiggneta nieco wyzszy od naszych oczekiwan catoroczny wynik FFQ ~ Plotrzybala@pkobp.pl
(93,3 mIn PLN, FFO Yield=5,4%) oraz wyzszy BPS (99,8 PLN, P/B=0,73x).
dres:
Pozytywnq zmiang jest takze przyspieszenie aktywnosci deweloperskiej spotki - wolumen :Mriio op

projektéow zaliczonych do kategorii ,w budowie i w przygotowaniu” wzrést o ponad 200
tys. m2. kw/kw. Jest to dtugo oczekiwane przyspieszenie w inwestycjach, ktére powinno
skutkowa¢ silniejszym wzrostem przychodéw z najmu w nadchodzqgcych latach.

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

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.
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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 klientow 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 starannosci i rzetelnosci, 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 $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéow.

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 wasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatow 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 akcji i warto$ci 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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