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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spotki Atal od zalecenia KUPUJ
z ceng docelowg 53,2 PLN/akcje. W krétkim terminie spodziewamy sie
pozytywnej reakcji rynku na publikacje wynikéw za 4Q’20 (przekazania
+82% r/r; szacujemy, ze zysk netto wzrosnie o 48% r/r). W perspektywie
2021 roku liczymy na poprawe wolumendéw kontraktacji (grupa
ma najwieksza oferte na rynku, odczyty w 2020 roku byly czesciowo
zaburzone przez wptyw COVID-19), przekazan oraz odbudowe marzy brutto
ze sprzedaiy, co powinno pozwoli¢ na wzrost wyniku netto o 28% r/r.
Spodziewamy sie takze, ze w biezagcym roku deweloper powrdéci do wyptaty
dywidendy (w roku 2020 spétka nie zdecydowata na podziat zysku).
Wskazujemy na rozbudowany i zdywersyfikowany bank ziemi, szeroka
oferte projektow i sprzyjajgce otoczenie makroekonomiczne.

Zdecydowana poprawa wynikbw 4Q’20. Deweloper poinformowat,
ze w minionym kwartale zakontraktowat 813 mieszkan i wydat prawie 1,22 tys.
lokali (+82% r/r). Zaktadamy, ze poprawie ulegta tez marza brutto ze sprzedazy
(zaréwno r/r, jak i wzgledem poprzednich kwartatéw ’20). Szacujemy, ze wynik
netto w 4Q’20 zwiekszyt sie do 67 min PLN, czyli 0 48% r/r.

Wozrost rezultatéw w kolejnych latach. Spodziewamy sie, ze Atal w okresie
2021-22 poprawi wyniki na poziomie przychodéw i zysku netto (odpowiednio
do 190 i 208 miIn PLN; nasze prognozy s wyzsze niz biezgcy konsensus rynkowy
o $rednio 4%). Bedzie to efekt m.in. wysokich wolumendw przekazan i projektéw
z wyzsza rentownoscig niz w '20. Liczymy takze na powrdt do wyptaty dywidendy.

Atrakcyjna wycena mnoznikowa. Spotka jest notowana dyskontem wzgledem
grupy poréwnawczej, zaréwno dla P/E, jak i P/BV. Biorgc pod uwage powr6t
do wyptaty dywidendy, wysoki prognozowany dividend yield w ‘21 i ROE powyzej
mediany spétek poréwnywalnych uwazamy, ze dyskonto jest nieuzasadnione.

Sprzyjajace otoczenie. Rynek mieszkaniowy w 20 dosy¢ dobrze ,,znidst” pandemie
COVID-19. Ceny lokali nie ulegty korekcie, a niektére rynki osiggnety nawet
2-cyfrowy wzrost. Branze wspiera silny popyt, ktéry jest dodatkowo napedzany
niskimi stopami procentowymi. Do ,,odwilzy” doszto takze w kwestii uzyskiwania
kredytéw hipotecznych. Z biezacej perspektywy najwiekszym zagrozeniem
sg opdznienia w uzyskiwaniu pozwolen.

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Przychody [min PLN] 865,8 1055,0 720,2 10716 1176,7 12278
EBITDA [min PLN] 2234 262,0 148,3 195,3 246,0 267,0
EBIT [mln PLN] 222,0 260,5 145,9 193,0 2438 264,7
Wynik netto [min PLN] 179,7 207,6 115,7 149,2 190,2 207,8
P/BV 1,9 1,7 1,9 1,6 1,5 1,4
P/E 8,3 7,2 12,9 10,0 7,8 7,2
EV/EBITDA 7,6 7,0 15,4 11,8 9,0 7,9
EV/EBIT 7,7 7,0 15,7 11,9 9,1 7,9
DPS 1,7 3,6 4,7 0,0 2,7 3,4

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 53,2 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 53,2
Potencjat do wzrostu / spadku +38%
Koszt kapitatu 8,0%
Cena rynkowa [PLN] 38,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 1490,5
llos¢ akcji [mln. szt.] 38,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 39,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 26,2
Stopa zwrotu za 3 mc +50,3%
Stopa zwrotu za 6 mc +32,7%
Stopa zwrotu za 9 mc +67,8%
Akcjonariat (% gtosow):
Juroszek Inv. Sp. z 0.0. 83,8%
Pozostali 16,2%
Adrian Gérniak
adrian.gorniak@bdm.pl
tel. (0-32) 208-14-38
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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Rachunek wynikéw (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P Atal - marza brutto [%] natle przychodéw [mid PLN]
Przychody 866 1055 720 1072 1177 1228 L0 .
COGS 618 771 549 844 894 922
WYNIK BRUTTO ZE SPRZEDAZY 248 284 171 227 283 305 1200 30%
Koszty sprzedazy 14 15 14 14 17 17 1000 \/__ 259%
Koszty zarzadu 14 16 19 18 20 21
WYNIK NETTO ZE SPRZEDAZY 219 253 138 194 246 267 80 0%
PPO 6 10 11 7 12 12 600 15%
PKO 3 3 3 8 14 15 00 0%
EBITDA 223 262 148 195 246 267
EBIT 222 261 146 193 244 265 200 o
Przychody finansowe 5 6 6 4 8 8 0 0%
Koszty finansowe 11 1 9 13 17 16 2017 2018 2019 2020p 2021P 2022
WYNIK BRUTTO 216 256 143 184 235 257 Praychody marza brutto zesprzeday - prawa skala
Podatek 37 49 27 35 45 49
WYNIK NETTO 180 208 116 149 190 208 Atal - marza netto [%] natle przychodéw [mld PLN]
Bilans (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P e e
Aktywa trwate 154 146 153 193 194 194 1200 20%
Nieruchomosci inwestycyjne 71 66 66 71 71 71 1000 \/— .
Wartosci niematerialne 63 63 63 64 64 64 800 15/“
Poz. aktywa trwate 20 17 24 59 59 59 600 10%
Aktywa obrotowe 1635 1726 2256 2824 2907 2817 400 .
Zapasy 1342 1487 2080 2380 2458 2359 200
Naleznosci handlowe 12 17 10 15 17 17 0 0%
$rodki pienigzne i ekwiwalenty 266 192 151 394 398 407 o1 2018 019 2020P20mp - 2022P
Poz. aktywa obrotowe 16 30 15 34 34 34 Praychody marta netto - prawa skala
Aktywa razem 1790 1872 2409 3017 3101 3011
Atal - kwartalna $ciezka wyniku netto [min PLN]

Kapitat wiasny 788 857 789 938 1024 1098 .
Zobowiazania dtugoterminowe 311 392 914 878 838 803 o
Zob. oprocentowane 244 233 737 640 600 565
Poz. zob. dtugoterminowe 68 159 177 238 238 238 %
Zobowigazania krétkoterminowe 690 623 706 1201 1239 1110 %0
Zob. oprocentowane 236 292 214 570 530 455 “0
Zobowiazania handlowe 58 64 106 158 174 181 0
Poz. zob. krétkoterminowe 396 267 386 473 535 474 0
Pasywarazem 1790 1872 2409 3017 3101 3011 10 I I I I

0
Cash Flow (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P a « a “
Przeptywy z dziat. operacyjnej 198 38 -144 89 200 263 2016 ®2017 ®2018 ®2019 M2020 2021
Kapitat obrotowy -75 -284 -401 -161 -1 45
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej 1 1 11 0 -2 -2 Atal - kontraktacjai przekazania [szt.]
CAPEX -1 -1 -1 -1 -2 -2
Przeptywy z dziat. finansowej -121 -113 93 154 -193 -252 4000
Dywidenda 67 138 -183 o 04 a3
Zmiana srodkéw pienigznych 78 -74 -41 243 4 9 3000
$rodki pieniezne EoP 266 192 151 394 398 407 2500

2000
Dynamiki (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 1500
Przychody 71%  22%  -32%  49%  10% 4% 1000
EBITDA 92% 17%  -43% 32% 26% 9% 500
EBIT 93% 17% -44% 32% 26% 9% 0
Zysk netto 93% 15% a4% 9% 7% 9% 2017 2018 2019 2020p 2021P 2022p

Kontraktacja ™ Przekazania

Wybrane dane i wskazniki 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Liczba akcji (mIn) 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
P/E (x)* 8,3x 7,2x  12,9x  10,0x 7,8x 7,2x
EV/EBITDA (x)* 7,6x 7.0x 15,4 11,8 9,0x 7,9« 1) Wptyw COVID-19 2) Rynek gruntéw 3) Presja ze strony kosztow budowlanych
P/BV (x)* 1,9x L7x 1,9x 1,6x 1,5x L4x 4) Ryzyko opdznieri w pr;cesiegbudowy 5) Dzi;'fania ban:éw dot. wktadu !
DPS (PLN) . 173 3,56 473 0,00 2,70 3,44 wiasnego (m.in.. rekomendacja S) 6) Konkurencja rynkowa 7) Programy
Stopa dywidendy 4,5% 9,2% 12,3% 0,0% 7,0% 8,9% rzadowe 8) Ustawa o gruntach
ROE (%) 22,8% 24,2% 14,7% 159% 18,6% 18,9%
ROA (%) 10,0% 11,1% 4,8% 4,9% 6,1% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 38,5 PLN
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PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE

1. Oczekiwana poprawa wynikow w nadchodzacych okresach. Deweloper zaraportowat wzrost
wolumenu przekazan w 4Q’20, co w naszej ocenie przetozy sie na zdecydowany przyrost zysku netto
(+48% r/r; catorocznie +29% r/r). Zaktadamy, ze Atal zwiekszy takze liczbe wydan lokali w ‘21
(do 3,36 tys. mieszkan) i poprawi marze brutto ze sprzedazy (w okresie 1-3Q’20 zanotowano erozje
rentownosci; wzrost powinien by¢ zauwazalny od 4Q’20). Prognozujemy, ze wynik netto
w ’21 wyniesie 190 min PLN (+28% r/r), a w '22 ok. 208 mIn PLN.

Marza brutto — uj. kwartalne [%] Wynik netto — uj. kwartalne [min PLN]
40% 80
70
30% 60
50
20% 40
30
10% 20 I I
10
o : I 1 | [
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2015 2016 2017 m2018 m2019 m2020 w2021 2016 2017 ®W2018 mW2019 mW2020 mW2021
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wynik netto — uj. roczne [min PLN] Kontraktacja i przekazania [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

2. Powro6t do wyptaty dywidendy. Spodziewamy sie, ze Atal powrdéci do wyptaty dywidendy w biezacym
roku. W ‘20 zarzad zdecydowat sie nie rekomendowac¢ podziatu zysku z racji niepewnego otoczenia
w zwigzku z COVID-19. We wczesniejszych latach spétka regularnie wyptacata dywidende, zgodnie
polityka, ktéra zaktada wyptate 70-100% zysku netto.

Dywidenda [min PLN] Wynik netto — uj. kwartalne [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

3. Najwieksza oferta rynkowa. Atal od ponad dwodch lat posiada najmocniej rozbudowang oferte
sprzedazoway, ktéra wynika z rozlegtego banku ziemi (grupa dziata na 7 rynkach, na ktérych moze
wybudowaé ok. 17-18 tys. mieszkan). Wg danych za 3Q’20 deweloper miat w sprzedazy dostepne
ok. 4,4 tys. mieszkan (dla porownania Dom Development oferowat 2,4 tys. lokali).
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Oferta rynkowa Atal [szt.] Oferta deweloperéw po 3Q’20 [szt.]
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Zrédito: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

Atal na tle grupy poréwnawczej. Deweloper jest obecnie notowany z dyskontem wzgledem spoétek
z grupy poréwnawczej. W przypadku mnoznika P/E dyskonto w latach 2021-22 wynosi ok. 23%,
natomiast dla P/BV ok. 11-14%. Zwracamy uwage, ze wg naszych prognoz Atal wykaze w’21-'22 wyzsze
poziomy ROE, stopy dywidendy oraz wskaznika wyptaty dywidendy niz mediana spodtek
poréwnywalnych.

Poréwnanie prognoz ROE, DY, DPR w kolejnych latach

ROE Stopa dywidendy Wskaznik wyptaty dywidendy

2019 2020P 2021P 2022P // 2019 2020P 2021P 2022P // 2019 2020P 2021P 2022P

Atal 14,7% 15,9% 18,6% 18,9% 123% 0,0% 7,0% 8,9% 88% 0% 70% 70%
Dom Development 23,6% 26,2% 254% 26,1% 78% 82% 103% 9,9% 100%  94% 100%  100%
Persimmon 26,6% 20,4% 21,5% 21,9% 9,0% 51% 86%  87% 88% 61% 93% 90%
Taylor Wimpey 203% 58% 13,1% 13,9% 12,2%  2,7%  52%  7,3% 90% 66% 52% 65%
Vistry Group 133% 6,4% 12,0% 12,9% 10,4% 1,1%  4,6% 43,0% 82% 19% 35%  281%
Barratt 158% 9,3% 11,9% 12,1% 6,9% 16% 36% 48% 64% 25% 40% 49%
Berkeley Group 19,8% 12,8% 13,1% 13,3% 32%  2,7% 43%  4,9% 33% 39% 56% 61%
LSR Group 11,9% 14,4% 156% 17,0% 83% 68% 73% 7,7% 73% 64% 57% 54%
PIK Group 30,4% 36,9% 32,1% 29,3% 3,2%  32% 35% 3,5% 53% 30% 28% 25%
Kaufman & Broad 31,2%  12,1% 24,1% 32,7% 6,7% 3,4% 66% 7,0% 73% 80% 76% 79%
Mediana (bez Atal) 20,3% 12,8% 15,6% 17,0% 78% 32% 52% 7,3% 73% 61% 56% 65%
Atal - mediana -56% 3,1%  3,0% 1,9% 45% -32% 1,8% 1,6% 15%  -61% 14% 5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg

Niskie stopy procentowe. RPP zdecydowata w 2Q’20 o obnizeniu stép procentowych do 0,1%
(st.referencyjna). Z wypowiedzi prezesa A. Glapifiskiego wynika, Ze stopy nie powinny ulec
podwyzszeniu do korica biezgcej kadencji RPP czyli do potowy ‘22. Otoczenie niskich stép procentowych
(obecnie ujemne realne stopy) sprzyja rynkowi mieszkaniowemu. Z jednej strony spada
oprocentowanie kredytédw hipotecznych, a z drugiej gospodarstwa domowe wycofujg srodki z lokat,
szukajac innych form inwestowania gotowki.

Oprocentowanie kredytow hip. [%] Dep.terminowe na tle st. referencyjnej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., NBP Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., NBP

Polityka kredytowa bankéw. Od kwietnia’20 widoczne byto zaostrzenie podejscia bankéw w udzielaniu
kredytéw hipotecznych, co potwierdzajg dane BIK i NBP. Koricdwka ‘20 przyniosta luzowanie polityk
bankéw, ktéra jest kontynuowana rdéwniez na poczatku ‘21 (wiele podmiotéw powrdécito
do 10% wymaganego wkfadu wtasnego). Tendencje potwierdzajg stowa prezesa PKO BP: link czy wyniki
ostatniej ankiety przeprowadzonej przez NBP: link. BIK prognozuje, ze w ‘21 sprzedaz kredytow
mieszkaniowych wzrosnie o ok. 14% r/r (link).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., NBP, BIK

Udzielone kredyty hip. [mld PLN]
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Rosnace ceny mieszkan. Pomimo poczatkowych obaw o wptyw COVID-19 na ceny lokali, nie doszto do
powazniejszej korekty w '20. Co wiecej, nawet w najgorszym 2Q’20, ceny transakcyjne rosty o kilka pkt.
proc. r/r (w ujeciu Q/Q spadek nie przekroczyt 4%; deweloperzy zdecydowali sie na ograniczenie
podazy). Wg danych Otodom za grudzien, ceny w Warszawie wzrosty o 7% r/r, w Gdarisku o 10% r/r, w
Krakowie 0 4% r/r, a we Wroctawiu o 5% r/r. PZFD spodziewa sig, ze ceny mieszkari w ’21 podnios3 sie
o kilka procent w odniesieniu do "20.

Ceny transakcyjne — uj
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., NBP
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Otodom
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PODSUMOWANIE WYCENY

Wyceny Dino dokonalismy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
metody poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy 70% wagi, natomiast metodzie poréwnawczej 30%.
Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 55,7 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1
akcji rowna 47,2 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartosc spétki na poziomie 2,06 mld PLN, czyli
53,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat
A Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 55,7 2156,8 44,7%
B Wycena 1 akcji metodg poréwnawcza 47,2 1828,2 22,7%
B1 Wg mnoznika P/E 50,4 19521 31,0%
B2 Wg mnoznika P/BV 44,0 1704,3 14,3%
C=(A*70%+30%*B)  Wycena Atal 53,2 2058,2 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonalismy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 3%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta na poziomie 1,0x.

Gtowne zatozenia modelu:
= Zaktadamy, ze Atal zakontraktuje w latach 2020-22 odpowiednio po 2,9/3,3/2,9 tys. lokali (w '20

przedsprzedaz byta obarczona m.in. negatywnym wptywem COVID-19).

=  Spodziewamy sie, ze spdtce uda sie przekazaé blisko 3,36 tys. mieszkan w 2021 roku, oraz 3,0 tys.
mieszkan w ‘22 (grupa posiada bardzo mocno rozbudowang oferte; spodziewamy sie takze
odbudowy marzy brutto wzgledem ‘20).

=  Finalnie prognozujemy, ze w ‘20 deweloper osiggnie ok. 1,07 mld PLN przychoddw oraz 149 min
PLN zysku netto. W 21 estymujemy odpowiednio 1,18 mld PLN sprzedazy oraz 190 mIn PLN wyniku
netto, natomiast w ’22 ok. 1,23 mld PLN przychoddw i niemal 208 min PLN zysku netto.

= Marza brutto po okresie szczegétowe]j prognozy (2020-22) bedzie miesci¢ sie w przedziale 23-24%.

= PrzyjeliSmy zatozenie o utrzymaniu obecnej polityki dywidendowej w kolejnych latach, tj. wyptaty
w przedziale 70-100% wypracowanego zysku netto.

=  Poziom zapaséw jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegdlnych projektdw. Naleznosci oraz
zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie historycznych wskaznikéw rotacji
liczonej w dniach. W kapitale obrotowym uwzgledniamy takze otrzymywane od klientéw zaliczki, a
nastepnie korygujemy o wynik EBIT.

= W wycenie uwzgledniamy prognozowany poziom dtugu netto na koniec 2020 roku.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2030 roku.

= Do obliczen przyjelismy 38,7 min szt. akcji.

= Wyceny dokonali$my na dzier 03.02.2021 roku.

Metoda DCF data wartosc spétki Atal na poziomie 2,16 mld PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje daje
wartosc 55,7 PLN.

ATAL | 7
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1176,7 1227,8 1149,6 11951 12242 12521 1274,8 1300,0 13238 1346,1
EBIT [mIn PLN] 243,8 264,7 241,4 247,0 250,0 252,6 253,9 255,5 256,7 257,3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 46,3 50,3 45,9 46,9 47,5 48,0 48,2 48,6 48,8 48,9
NOPLAT [min PLN] 197,4 214,4 195,5 200,1 202,5 204,6 205,7 207,0 207,9 208,4
Amortyzacja [min PLN] 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
CAPEX [min PLN] -2,4 -2,5 -2,3 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 49,4 65,5 -69,4 -10,3 -14,5 -14,3 -18,4 -16,8 -16,4 -16,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 246,8 279,7 126,0 189,7 187,8 190,0 187,0 189,9 191,1 192,1
DFCF [mIn PLN] 233,2 248,1 104,8 147,8 136,8 129,2 118,6 112,2 105,2 98,4
Suma DFCF [min PLN] 1434,4
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 3005,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 1538,6

Wartosé firmy EV [mIn PLN] 2973,1

Dtug netto 2020P [mIn PLN] 816,2

Dywidenda [mIn PLN] 0,0

Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 2156,8

1los¢ akji [tys.] 38,7

Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 55,7

Przychody zmiana r/r 9,8% 4,3% -6,4% 4,0% 2,4% 2,3% 1,8% 2,0% 1,8% 1,7%
EBIT zmiana r/r 26,3% 8,6% -8,8% 2,4% 1,2% 1,0% 0,5% 0,6% 0,4% 0,3%
FCF zmiana r/r 459,3% 13,3% -54,9% 50,5% -1,0% 1,2% -1,6% 1,5% 0,7% 0,5%
Marza EBITDA 20,9% 21,7% 21,2% 20,9% 20,6% 20,4% 20,1% 19,8% 19,6% 19,3%
Marza EBIT 20,7% 21,6% 21,0% 20,7% 20,4% 20,2% 19,9% 19,7% 19,4% 19,1%
Marza NOPLAT 16,8% 17,5% 17,0% 16,7% 16,5% 16,3% 16,1% 15,9% 15,7% 15,5%
CAPEX / Przychody 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
CAPEX / Amortyzacja 103,7% 108,2% 101,1% 105,1% 107,4% 109,6% 111,3% 113,1% 114,7% 116,1%
Zmiana KO / Przychody -4,2% -5,3% 6,0% 0,9% 1,2% 1,1% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -47,0% -128,3% -88,8% 22,6% 50,0% 51,4% 81,2% 66,6% 69,0% 71,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 63,5% 66,1% 69,0% 72,3% 75,7% 79,2% 81,7% 84,3% 86,9% 87,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 36,5% 33,9% 31,0% 27,7% 24,3% 20,8% 18,3% 15,7% 13,1% 12,2%
WACC 6,4% 6,5% 6,6% 6,8% 6,9% 7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 7,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
0,7 54,2 57,0 60,1 63,8 68,1 733 79,6 87,4 97,3
0,8 50,4 52,8 55,5 58,6 62,3 66,5 71,7 77,9 85,6
0,9 47,0 49,1 51,4 54,1 57,1 60,7 65,0 70,0 76,2

beta

1,0 43,9 45,7 47,8 50,0 52,7 55,7 59,3 63,4 68,5
1,1 41,1 42,7 44,5 46,5 48,7 51,3 54,3 57,8 62,0
1,2 38,6 40,0 41,5 433 45,2 47,4 50,0 53,0 56,4
1,3 36,2 37,5 38,8 40,4 42,1 44,0 46,2 48,7 51,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
3,0% 58,5 61,7 65,4 69,8 75,0 81,3 89,2 99,1 112,1
4,0% 50,4 52,8 55,5 58,6 62,3 66,5 71,7 77,9 85,6
5,0% 43,9 45,7 47,8 50,0 52,7 55,7 59,3 63,4 68,5

premia za ryzyko

6,0% 38,6 40,0 41,5 43,3 45,2 47,4 50,0 53,0 56,4
7,0% 34,1 35,2 36,4 37,7 39,2 40,9 42,8 45,0 47,5
8,0% 30,3 31,1 32,1 33,2 34,3 35,6 37,1 38,7 40,6
9,0% 27,0 27,7 28,5 29,3 30,2 31,3 32,4 33,7 35,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 94,0 89,3 85,1 81,3 78,0 75,0 72,3 69,8 67,6
4,0% 78,0 73,6 69,8 66,5 63,6 61,0 58,7 56,6 54,7
5,0% 65,9 62,0 58,6 55,7 53,2 51,0 49,0 47,2 45,6

premia za ryzyko

6,0% 56,4 52,9 50,0 47,4 45,3 43,4 41,7 40,2 38,8
7,0% 48,8 45,7 43,1 40,9 39,0 37,4 36,0 34,7 33,5
8,0% 42,5 39,8 37,6 35,6 34,0 32,6 31,3 30,2 29,3
9,0% 37,3 34,9 32,9 31,3 29,8 28,6 27,5 26,6 25,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA
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Wycena poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-22 dla wybranych spétek
z branzy deweloperskiej. W wycenie uwzglednilismy podmioty krajowe i zagraniczne, co naszym zdaniem oddaje
charakter dziatalnosci Atal. Analize oparlismy na dwdch wskaznikach: P/E oraz P/BV (wskaznikom przypisalismy
rébwng wage). W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy wage (po 50%) kolejnych lat w wycenie. Ostateczna

wycena Atal metodg poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 47,2 PLN.

Wycena poréwnawcza dla Atal

P/E P/BV
2021 2022 2021 2022
Dom Development 11,5 11,0 2,6 2,6
Persimmon 10,9 10,5 2,2 2,2
Taylor Wimpey 10,3 9,0 1,3 1,2
Vistry Group 7,6 6,5 0,8 0,7
Barratt 10,1 9,4 1,2 1,1
Berkeley Group 12,5 12,0 1,6 1,6
LSR Group 7,4 6,5 1,0 1,2
PIK Group 8,2 7,3 2,5 2,0
Kaufman & Broad 10,4 10,3 2,3 2,3
Mediana 10,3 9,4 1,6 1,6
Atal 7,8 7,2 1,5 1,4
Premia/dyskonto -24% -23% -11% -14%
Wycena wg wskaznika [PLN] 50,5 50,3 43,0 45,0
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 50,4 44,0
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 47,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Poréwnanie prognoz ROE, DY, DPR w kolejnych latach
ROE Stopa dywidendy Wskaznik wyptaty dywidendy
2019 2020P 2021P 2022P // 2019 2020P 2021P 2022P // 2019 2020P 2021P 2022P
Atal 14,7% 15,9% 18,6% 18,9% 12,3% 0,0% 7,0% 8,9% 88% 0% 70% 70%
Dom Development 23,6% 26,2% 25,4% 26,1% 7,8% 82% 10,3% 9,9% 100% 94% 100%  100%
Persimmon 26,6% 20,4% 21,5% 21,9% 9,0% 5,1% 8,6% 8,7% 88% 61% 93% 90%
Taylor Wimpey 20,3% 58% 13,1% 13,9% 12,2%  2,7% 5,2% 7,3% 90% 66% 52% 65%
Vistry Group 13,3% 6,4% 12,0% 12,9% 10,4% 1,1% 4,6%  43,0% 82% 19% 35% 281%
Barratt 15,8% 9,3% 11,9% 12,1% 6,9% 1,6% 3,6% 4,8% 64% 25% 40% 49%
Berkeley Group 19,8% 12,8% 13,1% 13,3% 3,2% 2,7% 4,3% 4,9% 33% 39% 56% 61%
LSR Group 11,9% 14,4% 15,6% 17,0% 8,3% 6,8% 7,3% 7,7% 73% 64% 57% 54%
PIK Group 30,4% 36,9% 32,1% 29,3% 3,2% 3,2% 3,5% 3,5% 53% 30% 28% 25%
Kaufman & Broad 31,2% 12,1% 24,1% 32,7% 6,7% 3,4% 6,6% 7,0% 73% 80% 76% 79%
Mediana (bez Atal) 20,3% 12,8% 15,6% 17,0% 7,8% 3,2% 5,2% 7,3% 73% 61% 56% 65%
Atal - mediana -5,6% 3,1% 3,0% 1,9% 4,5%  -3,2% 1,8% 1,6% 15% -61% 14% 5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg
Stopa dywidendy- prognoza na 2021
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Mediana (bez Atal)
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Zachowanie kursu na tle indeksow gietdowych
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Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych notowanych na GPW
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Wptyw COVID-19

Pandemia COVID-19 miata duzy wptyw na wolumeny kontraktacyjne wiekszosci notowanych spétek na
GPW w okresie 2-3Q’20, co wynikato z wstrzymywania rozbudowy oferty. Nie odnotowano jednak
korekty cen sprzedawanych lokali, co byto efektem m.in. mniejszej podazy na rynku, czy cen gruntow.
Deweloperzy wskazuja, ze wiekszych probleméw nie zauwazano tez w kwestii terminowej realizacji
harmonogramoéw buddéw/przekazan, jednak widoczne byty opdznienia w uzyskiwaniu pozwolen i zgdd
administracyjnych.

Rynek gruntéw

W ostatnich latach ceny dziatek na terenie duzych miast znacznie podrozaty. Wielu deweloperéw
wskazuje, ze udziat kosztu gruntu wzgledem ceny sprzedazy z mkw. przewyzsza historyczne poziomy.
Dodatkowo, cze$¢ podmiotéw z mniejszymi zasobami dziatek moze by¢ zmuszona do irracjonalnego
windowania cen. W naszej ocenie obecna sytuacja na rynku gruntéw bedzie przektadata sie na dalszy
wzrost cen mieszkan, a takie na ostrozniejsze wprowadzanie nowych inwestycji do oferty (chec
maksymalizowania marz oraz przeczekania trudnosci w zakupach).

Presja kosztowa ze strony generalnych wykonawcow

Zmiany na rynku pracy, ktore dokonujg sie w ostatnim czasie, presja ptacowa w podmiotach
Swiadczacych ustugi generalnego wykonawstwa i podwykonawstwa oraz wzrost cen materiatow
powoduje, ze spotki budowlane przektadajg koszty na deweloperéw. Stwarza to ryzyko dla
realizowanych marz w prowadzonych projektach mieszkaniowych. Deweloperzy s3 w stanie po czesci
ograniczac to ryzyko poprzez podnoszenie cen i korygowanie polityki upustow dla klientéw.

Ryzyko opdznierh w procesie budowy

Spoétka zleca budowe generalnym wykonawcom, ktérzy odpowiadaja za realizacje inwestycji oraz
uzyskanie stosownych pozwolen. Wszelkie opdznienia rzutujg na rozpoczecie przekazan, a tym samym
wypracowane wyniki.

Dziatania bankéw dot. wktadu wtasnego (m.in. rekomendacja S)

Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. naktadata obowigzek minimum 5%-ego wkfadu wtasnego w
zacigganym kredycie mieszkaniowym od 1 stycznia 2014 r. W '15 wktad witasny zostat podniesiony do
10% i w kolejnych latach byt podwyzszany o kolejne 5 p.p. az do 20%. W poprzednich miesigcach, w
zwigzku z COVID, banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw, jednak obecnie stycha¢ zapowiedzi o
luzowaniu podejscia do klientéw.

Konkurencja rynkowa

Wiekszos¢ deweloperdw gietdowych skupia swoje dziatania na rynku warszawskim, ktérego obecna
oferta wynosi ok. 14-15 tys. lokali. Biorgc pod uwage tak silng konkurencje, nalezy sie liczy¢ z walka
cenowa.

Programy rzadowe wspierajace zakup mieszkania

Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Niedawno zakonczyt sie kolejny juz parstwowy program
wsparcia mtodych oséb chcgcych naby¢ mieszkanie MdM (wczesniej dziatat RnS), co w poprzednich
kwartatach wptywato na zwiekszenie sprzedazy lokali (zwtaszcza u deweloperdw, ktdérzy oferowali tansze
lokale, spetniajace wymogi limitéw cenowych) Uwazamy, ze podmioty z duzg ekspozycja inwestycji na
MdM moga by¢ dodatkowo narazone na spadek realizowanych wolumendéw. Obecnie swoje dziatanie
zaczyna program Mieszkanie +, ktory zaktada m.in. budownictwo tanich mieszkan (rzagdowa odpowiedz
na brakujace 2-3 min lokali; z opcja wykupu) oraz doptatach do czynszu dla najubozszych.

Ustawa o gruntach

Od 30 kwietnia 2016 roku zaczeta nowa ustawa o gruntach. Zgodnie z jej postanowieniami grunty rolne
beda mogli nabyc¢ tylko ci, ktérzy prowadza dziatalnosc¢ rolng na terenie danej gminy od co najmniej 5 lat.
Dodatkowo dana osoba moze posiadaé nie wiecej niz 300 ha ziemi, a pierwokup dziatek bedg mieli
dzierzawcy lub sgsiadujgcy rolnicy. Ustawg beda objete wszystkie grunty, ktére nie sg objete planem
zagospodarowania przestrzennego. Przepisy wprowadzonej ustawy mogg by¢ problemem w
szczegolnosci dla mniejszych deweloperdw, ktérzy dysponujg ograniczonym bankiem ziemi.

ATAL

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Atal podat w raporcie biezagcym, ze zakontraktowat w ’20 blisko 2,9 tys. lokali, co oznacza, ze w 4Q’20 przedsprzedano 810-
820 mieszkan (313 w pazdzierniku, 275 w listopadzie i 236 w grudniu). W przypadku przekazan, spétka wydata klientom w
minionym kwartale ok. 1,22 tys. lokali (catorocznie 3,0 tys. szt.). Tym samym prognozujemy, ze deweloper wypracowat 401
mlin PLN przychoddw, realizujgc réwnoczesnie marze brutto na poziomie 23,8% (+5 p.p. r/r; w poprzednich kwartatach '20
notowano spadek rentownosci). Szacujemy, ze EBITDA zwiekszyta sie do ok. 86 mIn PLN, a wynik netto to 67 min PLN
(+48% r/r, przed rokiem 45 min PLN). W ujeciu catorocznym datoby to ok. 1,07 mid PLN przychoddéw, ok. 195 min PLN
EBITDA i 149 mIn PLN zysku netto.

Oczekujemy, ze w latach 2021-22 dojdzie do poprawy rezultatéw. Atal ma obecnie najwiekszg oferte sprzedazowa, co przy
sprzyjajacej koniunkturze powinno przektadac sie na wysokie wolumeny przedsprzedazy (prognozujemy kontraktacje 3,2-
3,3 tys. mieszkan). Liczymy, ze spotka zwiekszy takze liczbe przekazan (w 21 ukoriczona ma by¢ budowa prawie 3,3 tys.
lokali + ok. 900 szt. ,przejdzie” do puli wydarn z '20) i zaktadamy sprzedaz notarialng w wys. 3,36 tys. mieszkan.
Prognozujemy takze, ze poprawie ulegnie marza brutto (dzieki m.in. podniesieniu cen na projektach). Podsumowujac,
szacujemy, ze w ‘21 Atal wypracuje 1,18 mld PLN przychoddw, ok. 246 min PLN EBITDA i 190 min PLN zysku netto. W
przysztym roku powinno to by¢ odpowiednio 1,23 mld PLN, 267 min PLN oraz 208 min PLN.

W modelu nie prezentujemy wptywu na wyniki projektu, ktéry jest realizowany w Dreznie. Atal posiada 49% udziatow w
inwestycji, ktdrej warto$¢ moze siegnac ok. 240 min EUR (w uj. przychodowym). Na gruncie zakupionym za ok. 44 min EUR
ma powstac docelowo 800-900 mieszkan o tgcznej PUM ok. 57 tys. mkw. (wiecej pod adresem: link). Obecnie w budowie
znajduje sie pierwszy etap projektu o wielkosci 15 tys. mkw. PUM, a jego planowane zakonczenie ma mie¢ miejsce na
poczatku '22.

W odniesieniu do rynku oczekujemy w miare stabilnych cen mieszkan (dynamiki na gtéwnych rynkach powinny by¢ niskie
jednocyfrowe). Uwazamy, ze stabilizacji beda ulegaty koszty generalnego wykonawstwa (chociaz cze$¢ podmiotow z branzy
wskazuje na wiekszg dostepnos¢ podwykonawcow i ,,odwilz” w negocjacjach ws. cen robdt budowlanych), a takze w
odniesieniu do rynku gruntéw. Wsrdd potencjalnych ryzyk dostrzegamy przedtuzajace sie procedury, gidwnie w
Warszawie.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20P 1Q'21P 2Q21P 3Q'21P 4Q'21P 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 2345 116,2 68,1 301,4 1858 2699 2154 400,5 358,5 3483 3241 145,8 1055,0 720,2 1071,6 1176,7 1227,8
Wynik brutto ze sprzedazy 66,1 25,5 22,8 56,3 37,9 45,6 48,5 95,2 81,4 83,8 81,3 36,2 283,5 170,7 227,2 282,7 305,5
Wynik netto ze sprzedazy 584 172 143 478 296 37,7 403 86,6 72,4 74,8 72,0 27,0 252,8 137,6 194,2 246,1 267,1
EBITDA 59,9 175 152 558 295 375 419 86,4 72,3 74,6 71,9 27,2 262,0 148,3 195,3 246,0 267,0
EBIT 59,4 17,0 14,7 54,8 28,9 371 41,3 85,8 71,7 74,1 71,3 26,7 260,5 145,9 193,0 243,8 264,7
Wynik brutto 56,7 16,7 14,5 54,7 27,4 35,5 38,5 82,5 69,2 71,2 69,4 24,9 256,3 142,5 183,8 234,8 256,5
Wynik netto 46,0 13,5 10,9 45,2 22,4 28,8 31,3 66,8 56,1 57,7 56,2 20,2 207,6 115,7 149,2 190,2 207,8
Marza brutto ze sprzedazy  28,2% 21,9% 33,5% 18,7% 20,4% 16,9% 22,5%  23,8% 22,7% 24,1% 25,1% 24,8% 26,9% 23,7% 21,2% 24,0% 24,9%
Marza EIBTDA 255% 15,0% 22,3% 18,5% 159% 13,9% 19,4% 21,6% 20,2% 21,4% 22,2% 18,7% 24,8% 20,6% 18,2% 20,9% 21,7%
Marza EBIT 253% 14,6% 21,6% 182% 155% 13,7% 192% 21,4% 20,0% 21,3% 22,0% 18,3% 24,7% 20,3% 18,0% 20,7% 21,6%
Marza brutto 24,2% 14,4% 21,2% 18,2% 14,7% 13,2% 17,9% 20,6% 19,3% 20,5% 21,4% 17,1% 24,3% 19,8% 17,2% 20,0% 20,9%
Marza netto 19,6% 11,6% 16,1% 15,0% 12,0% 10,7% 14,5% 16,7% 15,6% 16,6% 17,4% 13,9% 19,7% 16,1% 13,9% 16,2% 16,9%
Liczba lokali sprzedanych 717 899 689 891 762 525 796 813 822 821 823 822 2432 3196 2896 3288 2901
Liczba lokali przekazanych 607 313 174 671 473 767 543 1219 1122 977 876 388 2678 1765 3002 3363 3018
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Poréwnanie prognoz DM BDM na tle konsensusu w latach 2020-22 [min PLN]
2020P 2021P 2022P
BDM Konsensus Odch. BDM Konsensus Odch. BDM Konsensus Odch.
Przychody 1071,6 1069,0 0,2% 1176,7 1169,0 0,7% 1227,8 1253,0 -2,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 227,2 225,6 0,7% 282,7 272,4 3,8% 305,5 291,9 4,6%
Wynik netto ze sprzedazy 194,2 - - 246,1 - - 267,1 - -
EBITDA 195,3 189,0 3,3% 246,0 238,0 3,4% 267,0 260,7 2,4%
EBIT 193,0 164,7 17,2% 243,8 235,3 3,6% 264,7 255,7 3,5%
Wynik brutto 183,8 179,0 2,7% 234,8 226,3 3,7% 256,5 251,0 2,2%
Wynik netto 149,2 145,3 2,7% 190,2 182,0 4,5% 207,8 201,3 3,2%
marza brutto ze sprzedazy 21,2% 21,1% 24,0% 23,3% 24,9% 23,3%
marza EBITDA 18,2% 17,7% 20,9% 20,4% 21,7% 20,8%
marza EBIT 18,0% 15,4% 20,7% 20,1% 21,6% 20,4%
marza netto 13,9% 13,6% 16,2% 15,6% 16,9% 16,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zatozenia wtasne dla poszczegdlnych projektow przekazywanych w okresie 2021-22*

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychéd na

Przychéd na

ey WSO iscais /] bl i "o e
[tys. PLN] [tys. PLN]
Nowy Bryndw, e. 2, Katowice 142 1Q'21 36,1 254,2 Ap. Przybyszewskiego, e. 3, Krakdw 47 1Q'22 24,4 520,0
Chojny Park, e. 4, t6dz 105 1Q'21 22,9 218,4 Nowe Miasto Jagodno, e. 2, Wroctaw 111 1Q'22 39,7 357,5
Nowa Grochowska, e. 2, Warszawa 115 1Q'21 44,4 386,2 Atal Bosmariska, e. 1, Gdynia 107 1Q'22 41,1 384,3
Nowa Grochowska, e. 3, Warszawa 114 1Q'21 50,8 445,8 Ap. Drewnowska 43, e. 4, £6dz 226 2Q'22 74,1 328,1
Krakowska 35, e. 1, Wroctaw 13 1Q'21 92,6 71221 Nowe Miasto Polesie, e. 2, tédz 152 2Q'22 46,5 306,0
Atal Opordw, e. 1, Wroctaw 138 1Q'21 44,2 320,2 Ap. Karolinki, e. 2, Gliwice 272 2Q'22 97,4 358,0
Atal Kliny Zacisze, e. 4, Krakow 98 2Q'21 29,7 302,9 Nowe Miasto Jagodno, e. 3, Wroctaw 295 3Q'22 97,4 330,0
Ap. Drewnowska 43, e. 3, t6dz 84 2Q'21 28,6 340,1 Atal City Square, e. 1, Wroctaw 366 3Q'22 187,9 513,3
Atal Residence Zabtocie, e. 3, Krakow 197 2Q'21 128,5 652,5 Atal Al..Pokoju, e. 3B, Krakéw 248 3Q'22 114,5 461,5
Ptasia 20, e. 1, Poznan 298 2Q'21 103,6 347,6 Przystan Letnica, e. 2, Gdarisk 202 3Q'22 91,5 452,8
Ap. Ostrodzka, e. 1, Warszawa 124 2Q'21 37,3 300,5 Ap. Przybyszewskiego, e. 4, Krakow 76 3Q'22 49,6 652,1
Nowe Miasto Jagodno, e. 1, Wroctaw 187 2Q'21 60,0 320,9 Slaska 12 Ap. Inw., e. 1, Gdarisk 112 3Q'22 57,7 515,0
Nowe Miasto Polesie, e. 1, £odz 142 2Q'21 41,1 289,8 Bartycka 49, e. 1, Warszawa 79 3Q'22 56,8 719,3
Modern Towers, e. 1, Gdarisk 291 3Q'21 115,8 398,0 Atal Residence Zabtocie, e. 4, Krakéw 24 4Q'22 23,3 972,0
Sokolska 30 Towers, e. 1, Katowice 282 3Q'21 130,0 461,1 i Suma/$rednia 2317 1001,8 432,4
Ap. Karolinki, e. 1, Gliwice 255 3Q'21 68,3 268,0
Ap. Dmowskiego, e. 2, Poznan 166 3Q'21 53,6 322,9
Ap. Przybyszewskiego, e. 2, Krakdw 299 207,8 128,1 428,5
Atal Al..Pokoju, e. 3A, Krakow 126 207,8 52,7 418,3
Chojny Park, e. 5, tédz 96 207,8 26,3 273,7
| Suma/$rednia 3272 1294,7 395,7 |
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *prezentujemy projekty, ktorych budowa juz sie rozpoczeta
Marze brutto ze sprzedazy i netto Przychody [min PLN] vs przekazania
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Kontraktacja vs przekazania lokali [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przekazania vs SG&A
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Kontraktacja a wynik netto
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 3Q’20 | KLUCZOWE KWESTIE PO TELEKONFERENCJI Z ZARZADEM

W 3Q’20 deweloper wypracowat 215 min PLN przychoddw (+216% r/r), realizujgc marze brutto ze sprzedazy
w wys. 22,5% (-11 p.p. r/r). EBITDA grupy zwiekszyta sie do 42 min PLN (+176% r/r), a wynik netto
do 31 min PLN (+186% r/r). Dtug netto w relacji do kapitatéw wtasnych uksztattowat sie na poziomie 1,1x
(na koniec 4Q’19 ok. 1,0x). Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést +4,1 min PLN (vs -90,8 min PLN przed
rokiem). Spotka przekazata klientom w omawianym kwartale 543 mieszkania (+212% r/r)
oraz zakontraktowata 796 mieszkan (+16% r/r). Srednia warto$¢ przekazanego lokalu w 3Q’20 wyniosta
397 tys. PLN (+1% r/r). Na koniec 3Q’20 w ofercie znajdowato sie ponad 4,4 tys. mieszkan.
Atal — wyniki 3Q’20 [min PLN]
3Q'19 3Q'20 zmianar/r 3Q'20 kons. PAP odchylenie

Przychody 68,1 2154  216,3% 190,3 13,2%

Wynik brutto ze sprzedazy 22,8 48,5 112,6% - -

Wynik netto ze sprzedazy 14,3 40,3 182,1% -
EBITDA 152 41,9 1759% 36,8 13,8%

EBIT 14,7 41,3 181,0% 36,4 13,4%
Wynik brutto 14,5 38,5 166,1% - -
Wynik netto 10,9 31,3 186,3% 27,9 12,2%

marza brutto ze sprzedazy 33,5% 22,5% -

marza EBITDA 22,3% 19,4% 19,3%
marza EBIT 21,6% 19,2% 19,1%
marza netto 16,1% 14,5% 14,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Atal — rozbicie geograficzne dziatalnosci w 3Q’20 [mIn PLN/szt.]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20

Przychody [mIn PLN] 301,0 337,0 240,5 175,5 234,5 116,2 68,1 301,4 185,8 269,9 215,4
Cieszyn 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 01 0,1 0,1
Tréjmiasto 0,0 0,0 47,0 16,6 5,2 4,0 18,1 59,2 15,4 55,5 10,9
Katowice 13,6 12,3 10,1 8,3 23,5 25,5 4,0 0,1 0,6 0,1 57,7
Krakow 112,8 104,8 36,6 106,6 51,5 3,5 1,0 90,8 50,2 23,8 19,6
todz 33,1 29,2 17,5 7,3 55 33,1 34,4 16,8 36,0 70,1 46,0
Poznan 0,0 37,9 6,6 2,1 0,3 1,7 0,5 0,6 0,5 0,2 46,3
Warszawa 89,8 70,0 66,3 15,9 82,2 43,8 8,4 25,9 75,7 56,3 10,1
Wroctaw 51,5 82,7 56,3 18,5 66,3 4,4 1,5 108,0 6,6 63,2 24,1
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,7 0,5

Udziat w przychodach
Cieszyn 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tréjmiasto 0% 0% 20% 9% 2% 3% 27% 20% 8% 21% 5%
Katowice 5% 4% 4% 5% 10% 22% 6% 0% 0% 0% 27%
Krakow 37% 31% 15% 61% 22% 3% 2% 30% 27% 9% 9%
£6dz 11% 9% 7% 4% 2% 29% 51% 6% 19% 26% 21%
Poznan 0% 11% 3% 1% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 22%
Warszawa 30% 21% 28% 9% 35% 38% 12% 9% 41% 21% 5%
Wroctaw 17% 25% 23% 11% 28% 4% 2% 36% 4% 23% 11%
Inne 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Przekazania [szt.] 869 831 605 373 607 313 174 675 473 767 543
Krakéw 244 293 70 236 104 7 1 111 103 78 56
Wroctaw 194 126 147 27 218 11 1 242 11 210 72
Warszawa 184 265 169 32 191 106 11 130 203 132 22
t6dz 109 116 56 19 12 112 109 53 116 211 120
Tréjmiasto 0 0 123 37 2 14 42 139 39 136 22
Poznan 106 0 17 5 7 -4 0 0 0 0 73
Katowice 32 31 23 17 73 67 10 0 1 0 178

Udziat w przekazaniach

Krakéw 28% 35% 12% 63% 17% 2% 1% 16% 22% 10% 10%
Wroctaw 22% 15% 24% 7% 36% 4% 1% 36% 2% 27% 13%
Warszawa 21% 32% 28% 9% 31% 34% 6% 19% 43% 17% 4%
tédz 13% 14% 9% 5% 2% 36% 63% 8% 25% 28% 22%
Tréjmiasto 0% 0% 20% 10% 0% 4% 24% 21% 8% 18% 4%
Poznan 12% 0% 3% 1% 1% -1% 0% 0% 0% 0% 13%
Katowice 4% 4% 4% 5% 12% 21% 6% 0% 0% 0% 33%

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

Atal — marza brutto na tle przychodéw [%] Atal — poréwnanie marzy brutto w kwartatach [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
Atal — wynik netto w ujeciu kwartalnym [min PLN] Atal - DN/BV [%]
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Atal - przekazania kwartalne [szt.] Atal - oferta na koniec kwartatu [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Projekty w realizacji/przygotowaniu - podsumowanie

Liczba Liczba PUM $rednia liczba $redni PUM $redni metraz  Udziat rynku Udziat

projektow mieszkan [mkw.] lokali/projekt projektu [mkw.]  lokalu [mkw.] wg lokali ry:ll(;:wwg
RAZEM 82 17 105 991 536 209 12 092 58
Poznan 11 3136 173 385 285 15762 55 18% 17%
Wroctaw 15 2808 165 766 187 11051 59 16% 17%
$lask 9 4235 253951 an 28217 60 L% 2%
Krakéw 15 1831 113 668 122 7578 62 11% 11%
t6dz 10 1532 86 084 153 8608 56
Warszawa 12 1758 94 948 147 7912 54 10%
Tréjmiasto 10 1805 103 734 181 10373 57 11% 10%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Projekty w realizacji/przygotowaniu — rozbicie geograficzne

RAZEM

Krakow

Wroctaw

Warszawa

Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.] Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.]
W realizacji 50 8277 493 373 Poznah W realizacji 6 1360 76 929
Planowane 32 8828 498 163 Planowane 5 1776 96 456

| RAZEM 82 17 105 991536 | RAZEM 11 3136 173 385
Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.] Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.]
W realizacji 12 1460 93272 t6di W realizacji 7 1017 57784
Planowane 3 371 20 396 Planowane 3 515 28 300

| RAZEM 15 1831 113668 | | RAZEM 10 1532 86 084
Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.] Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.]
W realizacji 9 1486 94 518 $lask W realizacji 4 951 56 000
Planowane 6 1322 71248 Planowane 5 3284 197 951

| RAZEM 15 2808 165766 | | RAZEM 9 4235 253 951
Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.] Projekty Liczba proj. Mieszkania PUM [mkw.]
W realizacji 7 1059 57 351 e . W realizacji 5 944 57519

Tréjmiasto

Planowane 5 699 37 597 Planowane 5 861 46 215

| RAZEM 12 1758 94948 | | RAZEM 10 1805 103 734

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Kluczowe kwestie po telekonferencji z Zarzagdem:

1.

L ® N,

11.

12.

13.

COVID-19 ma wiekszy wptyw na sprawy organizacyjnie (m.in. w aspekcie uzyskiwania pozwolen,
wydan);

Nie ma probleméw z terminowoscig wykonywania budéw;

Spotka obserwuje zwiekszong dostepnos¢ podwykonawcéw (wpltyw wstrzymania inwestycji
samorzadowych);

Atal moze wydac¢ 900-1000 mieszkan w 4Q’20 (mogto by¢ wiecej, ale czes¢ z racji procedur sie
przesunie na poczatek '21);

Spétka obserwuje spadek cen u podwykonawcéw;

Ceny na rynku mieszkaniowym pozostaja stabilne;

Zakupy gruntéw — spotka planuje domkna¢ w 4Q’20 zakup gruntu o cenie <10 min PLN;

Marza brutto w '21 — zarzad oczekuje, ze rentownos¢ bedzie w przedziale 23-24%;

Kontraktacja 4Q’20 — pazdziernik byt bardzo mocny, w listopadzie wida¢ byto lekkie wyhamowanie;
Zadtuzenie — w pazdzierniku wykupiono obligacje o wartosci ok. 40 min PLN; kredyty sg ptacone na
biezgco; zadtuzenie netto powinno mocniej spas¢ po 1Q’'21;;

Obligacje posiadane przez wiasciciela — kowenanty sg tak skonstruowane, ze umozliwiajg tej formy
dtugu;

Dywidenda '21 — wiekszo$¢ deweloperdw nie wyptacita dywidendy w '20; zarzad nie widzi duzych
zagrozen na ‘21 i chciataby powrdci¢ do wyptaty 70-100% zysku netto;

Projekt w Dreznie — spétka rozmawia z jednym funduszem; w pierwszym etapie projektu, grupa
wolataby sprzeda¢ caty etap do klienta instytucjonalnego (ostateczna decyzja bedzie zalezna od
zaoferowanej ceny); w Niemczech kontraktacja zazwyczaj rusza po roku od startu budowy;
pierwszy etap (15 tys. PUM) ma zakonczy¢ sie w 1Q’22; Atal ma 49% udziatow (reszta to Juroszek
Inv. sp. z 0.0.); inwestycja jest realizowana w terminie.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Z danych REAS wynika, ze 4Q’20 przyniést zdecydowang poprawe odczytéw wzgledem 2-3Q’20 (okres
najmocniej dotkniety negatywnym wptywem COVID-19), niemniej wzgledem 4Q’19 wida¢ spadek. W
minionym kwartale w 6 gtéwnych miastach zakontraktowano ok. 13,9 tys. lokali, co oznacza spadek r/r 0 21%
i wzrost 0 5% Q/Q. Do oferty wprowadzono ok. 12,1 tys. mieszkan (-31% r/r, -7% Q/Q), a koricowa wysokos¢
oferty uksztattowata sie na poziomie 48,0 tys. lokali (-5% r/r). W podziale na aglomeracje, najwiecej
zakontraktowano w Warszawie, tj. 4,8 tys. mieszkan, co dato stolicy ponad 1/3 udziatu w ,torcie”. Na
kolejnych miejscach znalazty sie Krakdw, Tréjmiasto i Wroctaw (odpowiednio 2,3/2,3/2,2 tys. szt.). Pod
wzgledem wprowadzonego wolumenu dominowaty Tréjmiasto (3,3 tys. lokali) oraz Warszawa (3,2 tys.
mieszkan). We Wroctawiu zwiekszono baze o 2,0 tys. lokali. Odzwierciedlenie wida¢ réwniez w catkowitej
ofercie na koniec kwartatu. W Warszawie do sprzedazy byto przeznaczone 13,8 tys. lokali, w Krakowie ok. 8,6
tys. szt., a we Wroctawiu 9,1 tys. mieszkan.

Mieszkania sprzedane i wprowadzone w 6 miastach — uj. kwartalne [tys. szt.] Mieszkania sprzedane i wprowadzone w 6 miastach — uj. Itm [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., REAS Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., REAS
Kontraktacja w poszczegdlnych miastach [tys. szt.] Oferta mieszkan w gtéwnych miastach na koniec Q [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., REAS Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., REAS

Negatywnego wptywu pandemii nie wida¢ poki co w przypadku ksztattowania sie cen mieszkan. Ciaggle
zauwazalne jest przyspieszenie wzrostu cen ofertowych i transakcyjnych lokali gotowych, jak i tych, ktére sg
dopiero wprowadzane do sprzedazy. Opierajgc sie na danych NBP, w miastach, w ktdérych dziata Dom
Development, ceny transakcyjne za mkw. lokalu wzrosty w 3Q’20 odpowiednio o: w Warszawie o 10,8% r/r,
w Gdarsku o 5,7% r/r, a we Wroctawiu o 5,8% r/r. Wg Otodom w grudniu w stolicy utrzymuja sie dynamiki
na poziomie +7% r/r, w Gdarisku +10% r/r, we Wroctawiu +5% r/r, w Krakowie +4% r/r, a na Slasku +6% r/r.

Ceny ofertowe mieszkan na terenie dziatania Atal [PLN] Ceny transakcyjne mieszkan na terenie dziatania Atal [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP
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Dane GUS wskazuja, ze po zapasci rynku (efekt COVID-19) w kwietniu i maju, sytuacja sie ustabilizowata, a
rynek doszedt do siebie (liczba wydawanych pozwolen i rozpoczynanych buddéw powrdcita do
ubiegtorocznych poziomdw). Nalezy zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich 12 miesiecy deweloperzy uzyskali ok.
60% pozwolen na budowe. Podobna sytuacja panuje, jesli chodzi o lokale oddawane do uzytku. Tu duze
podmioty réwniez utrzymuja ponad 60%-owy poziom przekazan w catkowitej ich liczbie. Warto zauwazy¢, ze
duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast marginalny pozostaje udziat spétdzielni.

Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.] Mieszkania oddane do uzytku — uj. m-c [tys. szt.]
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Deweloperzy e $rednia

2014 2015 2016 m2017 m2018 m2019 m2020
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12

miesiecy Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS

Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.] Wydane pozwolenia na budowe — uj. m-c [tys. szt.]
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Deweloperzy Srednia

2014 2015 2016 m2017 m2018 m2019 m2020
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12 .
miesiecy Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS

Rynek deweloperski przez znaczng czes¢ 20 znajdowat sie pod wptywem skutkéw pandemii COVID-19. W
czasie lock-downu w 2Q’20 wiele podmiotéw zdecydowato sie ograniczy¢ tempo wprowadzania nowych
projektow do budowy (lub podjeto decyzje o etapowaniu), co odbito sie na realizowanej kontraktacji w 2-
3Q’20. W 4Q’20 poprawita sie kwestia uzyskiwania pozwolen ze strony urzedéw (dot. gtéwnie pozwolen na
budowe, chociaz dane GUS sugeruja w tym aspekcie duzg poprawe). Wymagajgca caty czas jest takze sytuacja
na rynku gruntéw. Sprzedajacy nie zanizali cen w zwigzku ze spadkiem popytu na nowe dziatki w poprzednich
miesigcach. Dane BIK i NBP sugerujg, ze po kilku stabszych miesigcach w obszarze nowych kredytéw
hipotecznych dochodzi obecnie do odbicia (zaréwno w ujeciu wartosciowym, jak i wolumenowym). Z
pozytywnych czynnikédw nalezy wspomnie¢ m.in. o utrzymujgcych sie niskich stopach procentowych, co
teoretycznie powinno wspiera¢ popyt w kolejnych miesigcach. Wedtug danych ZBP w 3Q’20 $rednie
oprocentowanie nowych ztotowych kredytow mieszkaniowych wynosito 2,50%, a marza ok. 2,28%
(stabilizacja Q/Q). Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na
nieznaczng poprawe wskaznikow kredytowej dostepnosci mieszkania. Planowo toczyly sie réwniez juz
rozpoczete budowy, co potwierdzajg spotki dziatajgce w obszarze generalnego wykonawstwa (nie jest jednak
wykluczone, ze rosnaca liczba przypadkdw zakazen COVID-19 przetozy sie na efektywnosé realizacji budéw).
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Nowe umowy o kredyt hipoteczny [tys. szt.] Warto$¢ nowo podpisanych uméw o kredyt hipoteczny [mid PLN]
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Nowe umowy o kredyt hipoteczny — uj. miesigczne [tys. szt.] $rednia warto$¢ udzielonego kredytu [tys. PLN]
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: AMRON, ZBP
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych WIBOR 3M vs stopa referencyjna
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Wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej w kat. budynki Dynamika cen gtéwnych materiatéw budowlanych - uj. znormalizowane
10% 1,0% 160
8% 0,8% 150
140
6% 0,6%
130
4% 0,4% 120
2% 0,2% 110
100
0% 0,0%
90
2% -0,2% 80
O O 4 A N N MO N < < 1D 1D W W KN 00O O O O
, o A S B B B S S B B B B B B S S S
-4% 0,4% 0 QgggUggIggogogoogoggdadagdagdaggdygygdyg
S P O Mo M e MA@ A ®m oMo ™A@ ® o @

— [t

m/m

e )ETON e stal zbrojeniowa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Budimex
Po dwodch spadkowych kwartatach z rzedu przedstawieni przez nas deweloperzy poprawili tgczng
kontraktacje (wzrost o ponad 5% r/r). Pozytywnie odbieramy wolumeny w Dom Development, ktéry
przedsprzedat ponad 1,1 tys. lokali (+18% r/r), co jest rekordowym rezultatem w historii grupy. Na uwage
zastugujg tez z pewnoscia mocne odczyty Budimeksu Nieruchomosci (+28% r/r), Archicomu (+24% r/r,
rozbudowa oferty w minionym kwartale) i niszowego Lokum (+412% r/r, efekt wyraznie wiekszej oferty r/r).
Wida¢ jednak, ze na rynku sg takze podmioty, ktére majg problemy z wprowadzaniem nowych projekty do
sprzedazy i tym samym notujg ujemne dynamiki (np. JWC). W ujeciu catorocznym rynek spadt o 7% r/r, jednak
za wiekszos¢ strat odpowiada 2Q’20.

W przypadku przekazan omawiani deweloperzy zwiekszyli wolumen wydan w 4Q’20 o 2% r/r. Nalezy zwrécié
uwage, ze zdecydowana wiekszos¢ spétek (9) poprawita odczyt r/r, a za niskg dynamike odpowiadajg przede
wszystkim Murapol, JWC (-93% r/r, -475 szt.), Lokum (-59% r/r) i Budimex Nieruchomosci (-35% r/r). Z
gietdowych przedstawicieli branzy najmocniejszy wzrost sprzedazy notarialnej odnotowaty Archicom (+175%
r/r, 564 szt.), Develia (+119% r/r, 407 szt.) oraz Atal (+82% r/r, ponad 1,2 tys. szt.).
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taczny wolumen sprzedazy wybranych deweloperéw gietdowych [szt.]  t3czny wolumen sprzedazy wybranych deweloperéw gietdowych [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Kontraktacja w 4Q’20 [szt.]

4Q'19 4Q'20 zmiana r/r 2019 2020 zmiana r/r

Dom Development 962 1130 17,5% 3661 3756 2,6%

Robyg 717 1166 62,6% 2570 2567 -0,1%
Atal 891 813 -8,8% 3196 2896 -9,4%
Murapol 1034 639 -38,2% 3674 2779 -24,4%
Develia 582 580 -0,3% 1510 1361 -9,9%
Budimex Nieruchomosci 369 473 28,2% 1655 1672 1,0%

JWC (brutto) 289 151 -47,8% 1026 651 -36,5%
Ronson 256 257 0,4% 762 919 20,6%
Inpro 185 161 -13,0% 769 635 -17,4%
Archicom 295 366 24,1% 1462 1220 -16,6%
Lokum 33 169 412,1% 268 463 72,8%
Wikana 55 46 -16,4% 283 157 -44,5%
Echo 418 464 11,0% 1351 1566 15,9%
RAZEM 6 086 6415 5,4% 22187 20642 -7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; *nie uwzgledniamy umow rezerwacyjnych

Przekazania w 4Q’20 [szt.]

4Q'19 4Q'20 zmiana r/r 2019 2020 zmianar/r
Dom Development 988 1073 8,6% 3482 3006 -13,7%
Robyg 1450 1857 28,1% 2850 2700 -5,3%
Atal 671 1219 81,7% 1765 3002 70,1%
Murapol 1579 442 -72,0% 3124 2922 -6,5%
Develia 186 407 118,8% 1964 1153 -41,3%
Budimex Nieruchomosci 305 199 -34,8% 1534 1286 -16,2%
JWC (brutto) 510 35 -93,1% 1480 185 -87,5%
Ronson 124 167 34,7% 655 967 47,6%
Inpro 313 455 45,4% 569 872 53,3%
Archicom 205 564 175,1% 1382 1549 12,1%
Lokum 195 80 -59,0% 733 391 -46,7%
Wikana 22 41 86,4% 229 213 -7,0%
Echo 672 792 17,9% 1264 1505 19,1%
RAZEM 7220 7331 1,5% 21031 19751 -6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

Historyczna kontraktacja [szt.]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 zmiana4Q'20r/r // 2017 2018 2019 2020 zmiana '20/'19

Dom Development 926 836 937 962 815 816 995 1130 17% 3786 3602 3661 3756 3%

Robyg 472 605 776 717 558 237 606 1166 63% 3470 2520 2570 2567 0%

Atal 717 899 689 891 762 525 796 813 -9% 2796 2432 3196 2896 -9%
Murapol 939 757 944 1034 846 680 614 639 -38% 3605 3560 3674 2779 -24%
Develia 331 287 310 582 311 112 358 580 0% 2029 1710 1510 1361 -10%
Budimex Nieruchomosci 265 466 555 369 541 275 383 473 28% 1457 1208 1655 1672 1%

JWC (brutto) 280 208 249 289 210 130 160 151 -48% 1819 1248 1026 651 -37%
Ronson 174 172 160 256 278 149 235 257 0% 816 758 762 919 21%
Inpro 186 178 220 185 190 91 193 161 -13% 739 801 769 635 -17%
Archicom 406 349 412 295 293 220 341 366 24% 1429 1370 1462 1220 -17%
Lokum 89 82 64 33 47 41 206 169 412% 1052 1011 268 463 73%
Wikana 76 83 69 55 51 25 35 46 -16% 270 238 283 157 -45%
Echo 351 287 295 418 398 254 450 464 11% 1170 977 1351 1566 16%
Razem 5212 5209 5680 608 5300 3555 5372 6415 5% 24438 21435 22187 20642 -7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; *nie uwzgledniamy umdw rezerwacyjnych
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Historyczne przekazania [szt.]
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1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 zmiana 4Q'20r/r  // 2018 2019 2020 zmiana '20/'19
Dom Development 1215 440 839 988 549 692 692 1073 9% 3633 3482 3006 -14%
Robyg 500 600 300 1450 420 277 146 1857 28% 2700 2850 2700 -5%
Atal 607 313 174 671 473 767 543 1219 82% 2678 1765 3002 70%
Murapol 549 664 332 1579 402 687 1391 442 -72% 2593 3124 2922 -6%
Develia 1163 510 105 186 421 61 264 407 119% 2036 1964 1153 -41%
Budimex Nieruchomosci 601 346 282 305 4 618 465 199 -35% 1672 1534 1286 -16%
JWC (brutto) 265 115 590 510 30 20 100 35 -93% 1085 1480 185 -88%
Ronson 142 289 100 124 387 216 197 167 35% 761 655 967 48%
Inpro 52 121 83 313 167 106 144 455 45% 679 569 872 53%
Archicom 157 730 290 205 502 188 295 564 175% 1329 1382 1549 12%
Lokum 167 331 40 195 253 14 44 80 -59% 900 733 391 -47%
Wikana 152 37 18 22 94 19 59 41 86% 116 229 213 7%
Echo 23 54 515 672 190 222 301 792 18% 932 1264 1505 19%
Razem 5593 4550 3668 7220 3892 3887 4641 7331 2% 21114 21031 19751 -6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki; *nie uwzgledniamy umow rezerwacyjnych
Dom Development — kontraktacja kwartalna [szt.] Dom Development — przekazania kwartalne [szt.]
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Atal - kontraktacja kwartalna [szt.] Atal - przekazania kwartalne [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Robyg — kontraktacja kwartalna [szt.] Robyg — przekazania kwartalne [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Budimex Nier. — kontraktacja kwartalna [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Murapol — kontraktacja kwartalna [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Develia — kontraktacja kwartalna [szt.]

800
700
600
500

4
3
1
o I
1Q 2Q 3Q 4Q

2012 m 2013 2014 m 2015 m2016 m 2017 m 2018 2019 m 2020

o o O o o
S & o o

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Echo - kontraktacja kwartalna [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Archicom — kontraktacja kwartalna [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Budimex Nier. — przekazania kwartalne [szt.]
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akgji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie docelowa
Kupuj 53,2

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena data god.zina" Kurs
docelowa publikacji

- 03.02.2021 18:00 CEST 38,5

WIG

56 944
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Obiacni

y ]
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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnosé
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikow subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 67% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 33% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM).
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 jakg inwestor mdégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.02.2021 roku (18:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 10.02.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informagji, 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 biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 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 dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ 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
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonaé
transakecji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 03.02.2021 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strona umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

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

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktoére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadac, 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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