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MLP GROUP [min PLN] 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 102,8 112,7 127,5 153,5 170,2 181,9
MAGAZYNOWA HOSsA zmiana r/r [%] 11,6% 9,6% 13,1% 20,4% 10,9% 6,9%
EBITDA 106,4 91,9 150,7 182,1 164,2 148,4
marza EBITDA [%] 103,5% 81,6% 118,2% 118,6% 96,5% 81,6%
MLP GROUP (MLG) EBIT 106,2 91,8 150,5 181,9 164,0 148,3
Wycena marza EBIT [%] 103,4% 81,4% 118,1% 118,5% 96,4% 81,5%
Cena biezaca [PLN] 33,50 EBIT oczyszczony* 58,9 69,3 77,5 92,9 102,8 108,1
. marza EBIT [%] 57,3% 61,5% 60,8% 60,5% 60,4% 59,4%
Wycena koricowa [PLN] 39,6
Potencjat 18,3% Zysk'netto 54,80 77,t 109,4 130,1 115,07 102,09
Rekomendacja KUPUJ .m etto[%] .. A . 68’(M . A.. .
P/BV (x) , , 0,67 ,
P/E (x) 11,1 7,8 5,5 4,7 52 5,9
Podstawowe dane ROE (%) 103%  13,0%  162%  169%  13,4%  10,9%
Kapitalizacja [mIn PLN] 606,8 ROA (%) 47% 6,0% 7.6% 8,0% 6,4% 5.3%
1l0$¢ akcji [mln szt.] 18,1 -
. Zrédto: DM Banku BPS S.A. P - Prognozy, * o aktualizacje nieruchomosci
Max/min 52 tyg. [PLN] 37/24
Dzienny obrét [3M, tys. PLN] 9,8
Po dobrym 2014, uwazamy ze MLP GROUP utrzyma pozytywne momentum w kolejnych
struktura akcjonariatu [% gtoséw] kwartatach. Spétce sprzyja rekordowy popyt na powierzchnie magazynowe, dzieki czemu
bedzie ona w stanie dynamicznie zwigkszy¢ portfel inwestycji. Po drugie, dobrze postrzegamy
Cajamarca Holland BV 57,0% zarzad spotki, ktory ogranicza transakcje spekulacyjne do minimum, a takze konsekwentnie
Thesinger Limited 10,6% pracuje nad rozszerzeniem dziatalnosci o ciekawe lokalizacje w Polsce (MLP Lublin) i zagranica
Gracecup Trading Limited 6,0% (Niemcy).Przedstawiona przez zarzad strategia podwojenia skali biznesu do 2018 jest w
MIRO BV 5,6% naszej opinii bardzo prawdopodobna do zrealizowania. Obecnie MLP ma juz podpisane
Pozostali 20,8% umowy na ok 180 tys. m’ co pozwala na wykonanie ok. 50% zatozonego planu. Naszym
zdaniem spétka bedzie w stanie dzieki temu poprawi¢ oczyszczony zysk operacyjny o
przeszacowania do 102,8 min PLN w 2018 wobec 58,9 min PLN w 2014 (+74,7% r/r).
Stopa zwrotu [%] Uwazamy, ze wymienione czynniki przetozg sie na aprecjacje kursu spotki w kolejnych
M| 3M | 6M | YTD miesigcach dlatego rekomendujemy KUPUJ dla waloréw MLP z ceng docelowg 39,6 PLN.
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MLP Group prowadzi dziatalno$¢ na rynku
nieruchomosci komercyjnych od 1998 roku.
Specjalizuje sie w budowie i zarzadzaniu
nowoczesnymi centrami magazynowo -
produkcyjnymi.

Analityk

Tomasz Kania
tomasz.kania@dmbps.pl
Tel.: (22) 53 95 542

Dynamiczny wzrost rynku, nadal swietne perspektywy. Rynek powierzchni magazynowych
przezywa obecnie bardzo udany okres. W samym 2014 popyt netto wzrdst o 1,4 min m? tj. o
11% r/r. Powierzchnia nowo wybudowanych obiektéw byta zdecydowanie mniejsza (1,05 min
m?), co przetozyto sie na spadek liczby pustostanéw o 1,6 p.p. do 9,8%. Poprawa byta jeszcze
bardziej wyrazna w 1Q’15, gdy popyt netto wyniést 0,68 min m?, a poziom pustostanéw spadt
do 7,6%, (jeden z najnizszych poziomdéw w historii). Uwazamy, ze réwniez 2H’15 bedzie bardzo
udany dla deweloperéw, portfel uméw ktore sa bliskie podpisania to ok. 0,5 mln m”.

Trafiony model biznesowy. Pozytywnie oceniamy model biznesowy spétki. Zarzad ogranicza
inwestycje o charakterze spekulacyjnym, funkcjonujac w formule built-to-suit. Grupa
rozbudowuje parki jedynie w oparciu o juz podpisane umowy, dopasowujac powierzchnie do
konkretnych wymagan klienta. Po drugie, Grupa posiada zréznicowany portfel najemcéw, a
srednia dtugos¢ uméw to obecnie ok. 7-8 lat, co pozwala ograniczy¢ wptyw koniunktury na
prowadzony biznes. Ponadto, MLP GROUP posiada kompetencje, ktére pozwalajag na
przeprowadzenie petnego procesu inwestycyjnego, poczawszy od uzyskania decyzji
lokalizacyjnej poprzez budowe obiektu oraz jego zarzadzanie.

Rekordowy portfel na lata 2015 - 2018. Spdtka konsekwentnie buduje portfel na kolejne lata.
Po 1Q'15 portfel projektow GK obejmowat ok. 158 tys. m*>. W 2Q’15 spétka poinformowata o
podpisaniu uméw z Grupg Matras (14 tys. m> w MLP PRUSZKOW I1) oraz siecig Stokrotka (5,7
tys. m®> w MLP LUBLIN) taczny portfel zaméwien to ok. 180 tys. m’ przypadajacy na lata 2015 —
2018. W naszej opinii spotka zwiekszy portfel nieruchomosci do 751 tys. m? do 2018.

Poprawa wynikéw finansowych dzieki wzrostowi skali dziatalnosci. Uwazamy, ze solidny
portfel zamdwien oraz wysoki poziom najmu juz wybudowanej powierzchni (wskaZnik
pustostanéw 3%) przetozg sie na dynamiczng poprawe wynikéw finansowych. W naszej opinii
spdtka juz w 2015 wypracuje 112,7 min PLN przychoddéw (+9,6% r/r), 69,3 min PLN zysku
operacyjnego bez przeszacowan (+17,7% r/r) oraz 77,4 min PLN zysku netto (+41,4% r/r). W
2016 szacujemy, ze MLP GROUP osiggnie 127,5 min PLN przychodéw (+13% r/r), 77,5 min PLN
zysku operacyjnego oczyszczonego o przeszacowania (+11,8% r/r) oraz 109,4 min PLN zysku
netto (+41,2% r/r).

Atrakcyjna wycena wskainikowa, przy wysokiej dynamice wzrostu i dywidendzie. MLP
GROUP jest notowane na poziomie wskaznika P/BV’'15=0,96x, ponizej poziomu, na ktérym
notowani sg gtéowni konkurenci GK — Prologis Inc, Segro czy Goodman Group ($rednie
P/BV’15=1,35x). Uwazamy, ze pomimo, lokalnej skali dziatalnosci MLP GROUP dyskonto na
poziomie nie jest uzasadnione. Spétka ma ekspozycje na jeden z najszybciej rozwijajgcych sie
rynkdw magazynowych na $wiecie, posiada realng perspektywe podwojenia skali biznesu, a
zarzad chce w niedalekiej przysztosci rozpocza¢ wyptate dywidendy na poziomie co najmniej 4%
dividend yield.
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Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy Piotr Majka, MPW

Dyrektor Departamentu Analiz Wiceprezes Zarzadu

marcin.stebakow@dmbps.pl piotr.majka@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548 Tel.: (22) 53 95 520

Marta Czajkowska-Batdyga — banki Krzysztof Solus, MPW

marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Instytucjonalnej
tel.: (22) 53 95 527 krzysztof.solus@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 55
Tomasz Kania — ustugi finansowe, deweloperzy, producenci maszyn gérniczych
tomasz.kania@dmbps.pl Jan Wozniak, MPW
tel.: (22) 53 95 542 jan.wozniak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 536

Marek Olewiecki, MPW — przemyst tworzyw sztucznych

marek.olewiecki@dmbps.pl Artur Kobos, MPW

tel.: (22) 53 95 566 artur.kobos@dmbps.pl
Tel.: (22) 53 95 511

Dariusz Swiniarski, MPW

dariusz.swiniarski@dmbps.pl Bartosz Szaniawski

tel.: (22) 53 95 528 bartosz.szaniawski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 525

Pawet Kosecki, MPW
pawel.kosecki@dmbps.pl Departament Sprzedazy Detalicznej:
tel.: (22) 57 81 472

Mariusz Musiat, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Detalicznej
mariusz.musial@dmbps.pl
Analitycy techniczni: tel.: (22) 53 95 553
Jacek Borawski, Stawomir Rudas
Beata Zbrzezna, MPW
Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Detalicznej
beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 544

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE

1. Skréty zastosowane w Rekomendacji, inne niz zamieszczone w tresci Rekomendacji

DM BPS Dom Maklerski Banku BPS S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 81, wpisana do rejestru do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego,
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000304923, z kapitatem zaktadowym w
wysokosci 6.669.000 ztotych w catosci optaconym, posiadajgca REGON: 141428071, NIP: 1080005418.

Rozporzadzenie Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19.10.205 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206, poz. 1715).

2. Wyjasnienia dotyczace stosc j w Rekomendacji terminologii fachowej i wskaznikéw

Diug netto — suma kredytéw, papieréw dtuznych, oprocentowanych pozyczek pomniejszona o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBIT — zysk z dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — zysk z dziatalnosci operacyjnej przed potraceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacja.

EV — (wartos¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) zysk z dziatalnosci operacyjnej podzielony przez przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) EBITDA podzielony przez przychody ze sprzedazy

ROS — (zysk netto/przychody ze sprzedazy) rentownos¢ sprzedazy

ROA — (zysk netto/aktywa) rentownos¢ aktywow

ROE — (zysk netto/kapitat wtasny) rentowno$¢ kapitatu wtasnego

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalnosci operacyjnej i wartosci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT —iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akcji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akgji) i przychoddéw ze sprzedazy

P/E — (Cena/Zysk) kursu akcji podzielony przez roczny zysk netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Wartos¢ Ksiegowa) kurs akcji podzielony przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na akcje

P/CF — Cena/(zysk netto + amortyzacja)+ kurs akcji podzielony przez sume przypadajgcego na akcje zysku netto i amortyzacji

Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akgji

Free float - Akcje w wolnym obrocie ustalane na podstawie definicji zawartej w Regulaminie Gietdy.

3. Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

¢ kupuj” oznacza prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%
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¢ trzymaj” oznacza prognozowanie wzrostu bgdz spadku do 10%
¢ ,sprzedaj” oznacza prognozowanie spadku ponad 10%
4. Podmiot odpowiedzialny za sporzadzenie Rekomendacji i osoba ja sporzadzajgca

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie niniejszej rekomendacji, zwanej dalej ,Rekomendacjg”, bedacej rekomendacjg w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow
(Dz. U. Nr 206, poz. 1715), jest Dom Maklerski Banku BPS SA z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 81, ktdra jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego z
siedzibg w Warszawie.

Sporzadzajacym/imi Rekomendacje, zwanym dalej jako Analityk jest Tomasz Kania.
5. Termin obowigzywania Rekomendacji i data pierwszej publikacji

Rekomendacja zostata sporzgdzona i zostata przekazana do dystrybucji w dniu 29.06.2015 i jest kierowana do klientéw oraz potencjalnych klientéw DM BPS.
Rekomendacja jest waina w okresie 9-12 miesiecy od daty sporzadzenia, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Planowane jest dokonywanie aktualizacji
Rekomendacji raz na 6 miesiecy.

6. Historia Rekomendacji
DM BPS w okresie ostatnich 12 miesiecy nie sporzadzat rekomendacji odnosnie instrumentéw finansowych lub emitenta objetych niniejszag Rekomendacja. .

7. Metody wyceny zastosowane w Rekomendacji

Przy sporzgdzaniu Rekomendacji oparto sie o nastepujace metody wyceny: (i) zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) i (ii) poréownawczg.

Wycena metoda DCF (zdyskontowanych przeptywow pienieznych) polega na dyskontowaniu prognozowanych przeptywoéw pienieznych generowanych przez spétke. DCF
uznawany jest za metodologicznie jedng z najlepszych metod wyceny. Wada metody jest duza czasochtonno$¢ oraz wrazliwos¢ na zmiany parametrow.

Wycena metodg poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki z odpowiednimi mnoznikami innych poréwnywalnych spotek. Zaletami
wyceny mnoznikowej jest niska czasochtonnos¢ oraz opieranie sie na prawie jednej ceny. Wadg jest zmniejszenie znaczenia czynnikdéw specyficznych dla wycenianej
spotki.

8. Zrédta informacji

Rekomendacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie
ogodlnodostepnych informacji. Ponadto oparto sie o informacje pochodzace od emitenta instrumentéw finansowych objetych Rekomendacjg, zawarte w raportach
biezgcych i okresowych sporzgdzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Ani DM BPS ani Analityk nie gwarantujg kompletnosci i doktadnosci danych Zrédtowych, w szczegdlnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie niedoktfadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Rekomendacja przed jej dystrybucja nie byta przekazywana emitentowi instrumentéw finansowych objetych Rekomendacja.
9. Powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywizm Rekomendaciji

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie Rekomendacji DM BPS nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentéw
finansowych objetych Rekomendacja. DM BPS nie dokonuje ani nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych objetych Rekomendacja na wtasny
rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa. Wedtug najlepszej wiedzy DM BPS emitent/emitenci instrumentéw finansowych objetych
Rekomendacjg nie posiadajg akcji/udziatbw DM BPS lub podmiotéw z nim powigzanych. Zgodnie z wiedzg DM BPS ani pomiedzy DM BPS ani Analitykiem lub jego
osobami bliskimi, a emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia.

Wynagrodzenie osdb uczestniczacych w sporzadzaniu Rekomendacji, w tym Analityka, nie jest zalezne od wynikdéw finansowych transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej DM BPS dotyczgcych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy Rekomendacja. Ponadto, ani DM BPS ani Analityk nie otrzymat i nie otrzyma od emitenta
jakiegokolwiek swiadczenia pienieznego lub niepienieznego z tytut sporzadzenia Rekomendacji lub zwigzanego z nia.

W okresie 12 miesiecy przed sporzadzeniem Rekomendacji, DM BPS nie $wiadczyt ustug na rzecz emitenta/emitentdw, ktérych dotyczy Rekomendacja, ani nie otrzymat
wynagrodzenia lub obietnicy wynagrodzenia od takich podmiotéw. Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci DM BPS ztozy emitentowi lub
innym podmiotom wymienionym w Rekomendacji, oferte Swiadczenia ustug z zakresu, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia umow z emitentem
lub takimi podmiotami.

Na dzien sporzadzenia Rekomendacji, DM BPS nie posiada ackji emitenta instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji. Ponadto DM BPS nie petni
funkcji animatora rynku lub animatora emitenta instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy Rekomendacja.

Na dzien sporzadzenia Rekomendacji, Analityk nie posiada akcji emitenta instrumentdw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji.

Wedtug najlepszej wiedzy DM BPS podmioty z nimi powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentdw finansowych, objetych Rekomendacja, w liczbie stanowiacej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Rekomendacja nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze strategia, prognoza czy projekcja cenowa w niej zawarte sa odpowiednie dla konkretnego inwestora i ze spetnia sie
one w przysztosci. Korzystajac z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz sformutowane czynniki ryzyka. Ani DM BPS

ani Analityk nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie Rekomendacji ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie Rekomendacji, lub jej czesci, oraz zwartych w niej zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan
celem publikacji, bez pisemnej zgody DM BPS jest zabronione.
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