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Kupuj, 23,30 PLN

Ekspansja z Krakowa

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Spétki Atal od rekomendacji Kupuj z ceng
docelowg na poziomie 23,30 PLN. Atal jest jednym z najwiekszych deweloperow
mieszkaniowych w Polsce. Szybki rozwéj spotki nastgpit w okresie poprawy koniunktury
na rynku. W 2014 r. Spétka osiggneta najwyiszy zysk operacyjny w segmencie. Ze
wzgledu na luke podazowq zyski spadng znaczgco w biezgcym roku i wzrosng skokowo
ponownie w kolejnych latach. Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w ciggu 12 miesiecy
wynosi 17%.

Atal jest jednym z najwiekszych mieszkaniowych deweloperéw gietdowych, ktory dziata na
rynkach krakowskim, wroctawskim, warszawskim, tédzkim, katowickim. W latach 2014-15
Spotka sprzedata odpowiednio 1093 i 1690 mieszkan. Dzieki zwiekszeniu skali dziatania
Spotka bardzo dobrze wykorzystata poprawe koniunktury i zwiekszyta sprzedaz z 400-500
mieszkan rocznie w latach 2009-2011 do 1300 mieszkan w roku 2013. Wzrost sprzedazy ze
wzgledu niskie koszty przetozyt sie na rekordowe zyski w 2014 roku. Ze wzgledu na luke
podazowq wg naszych oczekiwan zyski istotnie spadng w 2015r., ale powinny ponownie
wzrosng¢ w kolejnych latach. Strategia Spotki zaktada sprzedaz na poziomie 1500-1800 do
roku 2018 oraz 2000-2500 w latach 2019-2020. Obecnie w ofercie Spotki znajduje sie
ponad 2500 lokali w ponad 30 inwestycjach.

Tematem inwestycyjnym dla Spétki w naszej opinii jest skokowa poprawa wynikéw
finansowych w kolejnych latach, ktéra nastgpi ze wzgledu na wzrost liczby rozpoznanych
mieszkan z ok 690 w 2015 r. do ok. 1500 i 2000 w latach 2016,/2017.

Przetozenie zyskow na wycene spotek deweloperskich notowanych z premiq do wartosci
ksiegowej jest w naszej opinii obecnie ze wzgledu na niepewno$¢ co do koniunktury zalezne
takze od wielko$ci dywidendy wyptacanej akcjonariuszom. Polityka dywidendowa zaktada
obecnie, ze do inwestoréw przekazywane bedzie 40-50% zysku skonsolidowanego.

Gtoéwne ryzyka dla Spoétki zwigzane sq z koniunkturg na rynku mieszkaniowym, ktéra
mierzona sprzedazq mieszkan przez deweloperéw znalazta sie na rekordowym poziomie.

Gtowne czynniki wspierajgce sprzedaz jak mocny rynek pracy, niskie stopy procentowe i
program wparcia MdM sq wcigz obecne, ale pojawity sie wzrost kosztéw kredytéw
hipotecznych oraz wieksze wymagania odno$nie wktadu wtasnego.

min PLN 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 234 577 255 553 21
Zysk brutto na sprzedazy 53 186 72 155 202
EBIT 42 167 50 128 171
Zysk (strata) netto 34 137 36 94 127
P/E 22,2 8,5 6,3
% - - 13 12 11
Stopa dywidendy 0,00 0,00 0,00 3,24 5,85
Marza brutto 22,45 32,28 28,36 28,02 27,94
EPS 1,07 4,24 0,93 2,42 3,27
DPS 0,00 0,00 0,00 0,66 1,20
FCF - - = = -20
P - Prognozy DM PKO 8P
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Opis dziatalno$ci

Przedsiebiorstwo ATAL rozpoczeto realizacje projektow deweloperskich na rynku mieszkaniowym od
2003 r. Spotka dziatata historycznie na rynkach wroctawskim, katowickim, krakowskim i t6dzkim, a
od 2012 r. rozpoczeta inwestycje mieszkaniowe takze w Warszawie. Przyspieszenie tempa
dziatalno$ci w segmencie deweloperskim nastgpito w latach 2009 -2011, a sprzedaz wzrosta w tym
okresie do poziomu ok. 400-500 mieszkan rocznie. Jednak prawdziwym przetomem w skali
dziatalnosci byt rok 2012, kiedy uruchomione zostaty duze projekty w Krakowie na atrakcyjnie
kupionych dziatkach w 2011 i 2012 r. Uruchomienie nowych projektow przyczynito sie do duzego
wzrostu sprzedazy (784 mieszkania) w 2012 r. Po raz pierwszy sprzedaz przekroczyta 1000 mieszkan
(wyniosta 1301) w 2013 r., gdy zwiekszona oferta spotkata sie z istotng poprawg koniunktury na
rynku mieszkaniowym. Bezpo$rednim nastepstwem duzego wzrostu wolumenéw byt kilkukrotny
wzrost zysku operacyjnego uzyskanego z ksiegowania przekazywanych projektow, ktory nastgpit w
2014 r. kiedy skumulowaty sie przekazania. Zysk operacyjny, ktéry wyniost 167 min PLN, byt takze
najwyzszy dla deweloperéw mieszkaniowych notowanych na GPW.

Historycznie ATAL aktywny byt takze na rynku najmu powierzchni komercyjnej i dziatalno$¢ ta
kontynuowana jest rowniez obecnie. Spotka posiada budynki magazynowo-biurowe o tqgcznym GLA
27,7 tys m>. W 2014 r. przychody z tej dziatalnosci wyniosty 9,5 min PLN, a zysk operacyjny 5,4 min
PLN. Obecnie marginalne znaczenie dla Spétki ma sprzedaz tkanin. Przychody w tym segmencie w
2014 r. wyniosty 2,3 min PLN, a strata operacyjna 0,6 min PLN.

Spotka nadal pozostaje firmq rodzinng, bezposrednio zarzqdzanq przez wiascicieli. Pozwala to na
szybkie podejmowanie decyzji inwestycyjnych co rowniez przyczynito sie do sukcesu Spotki w ciqgu
ostatnich 3 latach. Po przeprowadzonym w 2015 r. IPO posiadaczem 83% pakietu akcji jest poprzez
Juroszek Investment sp.z.o.o Pan Zbigniew Juroszek. Atal S.A. prowadzi dziatalno$¢ w formie
holdingowej. W ramach grupy $wiadczone sq ustugi budowlane i generalnego wykonawstwa.

Sprzedaz na podstawie zawartych umow deweloperskich - liczba mieszkan
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Zrédto: Spotka
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Segment deweloperski

ATAL historycznie zrealizowat swojq pierwszqg inwestycje na rynku wroctawskim, jednak biorgc pod
uwage ilos¢ sprzedawanych mieszkan w ciggu ostatnich lat Spotka najmocniej zwigzana jest z
rynkiem krakowskim. W projektach tam zlokalizowanych wygenerowana zostata takze zdecydowanie
najwieksza cze$¢ zysku brutto osiggnietego w latach 2009-2015. Dobre rozpoznanie rynku
krakowskiego jest jednym z atutow Spotki. Rynek ten jest obecnie drugim co do wielkoSci w Polsce
(w 2014 r. sprzedano tam 8,6 tys. mieszkan wobec 17 tys. mieszkan w Warszawie), oraz jest uwazany
za wymagajqcy ze wzgledu na m.in.: trudniejszy i dtuzszy w opinii deweloperow czas procedowania
postepowan administracyjnych.

ATAL prowadzi inwestycje mieszkaniowe rowniez w Katowicach, we Wroctawiu i todzi, a od roku
2012 firma weszta takze na rynek warszawski. W kolejnych latach Warszawa ma sta¢ sie obok
Krakowa jednym z filaréw sprzedazy. W 2015r. Spotka po raz pierwszy dokonata takze zakupow
gruntu w Gdansku i Poznaniu.

Grupa ATAL w swojej dziatalno$ci wypracowata model biznesowy, w ktérym Spoétka samodzielnie
prowadzi proces inwestycyjny i korzysta z ustug generalnych wykonawcow, ktorymi sq spotki z
grupy. Wptywa to na wyzsze marze, a takze na duzq elastyczno$¢ rozpoczynania nowych projektow.
Atal prowadzi poszczeg6lne inwestycje bez tworzenia spotek celowych. Wyjgtkiem byta inwestycja
Wille Murano, prowadzona przez jedng ze spotek z Grupy. Zaletami takiego modelu sq nizsze koszty
funkcjonowania, lepsze wykorzystanie zasobéw oraz wieksza swoboda finansowania poszczegélnych
projektow.

W przypadku ATALA popularnos$¢ zdobyt takze program wykanczania mieszkan ATAL Design. Klient
ma mozliwo$¢ wyboru wykonczenia mieszkania (malowanie, podtogi w pomieszczeniach i kompletnie
wyposazona tazienka) w trzech standardach (pakiety Standard, Standard Plus, VIP) za atrakcyjng
cene, ktora wynosi dla poszczegélnych pakietow odpowiednio 350 PLN/m? 450 PLN/m?® i 550
PLN/m® PUM). Oprocz ceny istotng zaletq dla klienta, jest takze fakt, ze koszt tej ustugi jest
bezpoSrednio wliczany do ceny mieszkania, co umozliwia finansowanie jej w ramach kredytu
mieszkaniowego. Program jest bardzo popularny zwtaszcza w inwestycjach o nizszej cenie mieszkan.
Udziat mieszkan wykonczonych w ramach programu do mieszkan sprzedanych wyniost w 1-3Q 2015
r. 52%. Sprzedaz Spotki charakteryzuje sie wysokq jakos$cig. Wskaznik rezygnacji w ciggu ostatnich
dwach lat byt na poziomie ponizej 3%.
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Wykaz gotowych inwestycji, stan na 31.12.2015r.

Nazwa inwestycji PUM Liczba lokali L. sprzedanych L. rozpoznanych
Osiedla Mieszczanskie | 420 306 295 295
Osiedla Mieszczanskie 11 1,703 245 210 210
Zielona Etiuda 366 75 72 71
Apartamenty Agrestowa Aleja 780 160 148 143
Nowy Zabiniec Apartamenty 75 81 80 80
Nowe Polesie Apartamenty | 177 345 342 342
Bronowice Residence | 7 138 138 137
Lindego Park Bronowice 128 155 154 153
Bronowice Residence Il Ai B 150 299 299 296
Nowe Polesie Apartamenty Il 715 141 131 128
Nowe Polesie Apartamenty IlI 187 149 148 146
Zielone Wojszyce 2,443 135 102 91
Citi Towers Czyzyny 581 378 373 367
ATAL Marina Apartamenty 249 181 178 176
Apartamenty Dyrekcyjna 33 5,825 222 149 116
Nowe Polesie Apartamenty 38 11,590 223 84 18
Ville Murano 11 659 32 29 29
Ville Murano IV 346 22 22 20
Nadwislanska 11 Apartamenty 3,922 377 338 328
razem 30,393 3,664 3,292 3,146

Zrodlo: ATAL, szacunki OM PKO 8P

Wuykaz realizowanych i planowanych inwestycji, stan na 31.12.2015r.

Nazwa inwestycji PUM Liczba lokali L. sprzedanych L. rozpoznanych Data rozp. Data zakonczenia
todz

Chojny Park Etap | 10519 172 12 0 IVQ 2013 IVQ 2015
Chojny Park 1A 3772 62 0 0 IVQ 2014 IVQ 2016
Chojny Park 11 B 10279 174 0 0 IVQ 2014 IVQ 2016
Pomorska | 9500 186 0 0 IVQ 2015 1110 2017
Pomorska Il 16999 284 0 0 IVQ 2016 11Q 2018
Pomorska Il1 10520 209 0 0 111Q 2017 11Q 2019
razem 61,589 1,087 12 0

Warszawa

Walewska 4 Residence 2336 43 39 0 11Q 2014 IVQ 2015
Nowe Bemowo 5818 97 57 0 11Q 2014 1Q 2016
Oaza Wilanéw | 5180 91 27 0 IVQ 2014 11Q 2016
Oaza Wilanéw |1 10082 163 0 0 IVQ 2014 11Q 2016
Oaza Wilanow 111 12724 218 0 0 111Q 2015 11Q 2017
Bartycka 6200 109 0 0 1110 2016 11Q 2018
Targowek | 6754 118 0 0 111Q 2015 11Q 2017
Targowek II 7137 120 0 0 10 2016 IVQ 2017
Targowek 111 25840 445 0 0 10 2017 IVQ 2018
Targowek IV 4189 70 0 0 111Q 2017 11Q 2019
Atal Marina Il 12324 244 0 0 11Q 2015 IVQ 2016
Atal Marina IV 9000 158 0 0 IVQ 2016 11Q 2018
razem 107,584 1,876 123 0

Zrédio: ATAL, szacunki DM PKO 8P
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Wroctaw

Dmowskiego 19 10273 173 18 0 IVQ 2013
Stara Odra Residence | 6335 89 37 0 1110 2013
Stara Odra Residence Il 5282 94 9 0 1110 2014
ATAL Towers | 8571 179 3 0 IVQ 2014
Atal Towers Il 17524.94 304 0 0 11Q 2015
Nowe Zerniki 5400 95 0 0 1Q 2016
Dmowskiego 19 11 6000 110 0 0 1Q 2016
Obornicka | 12514 220 0 0 11102016
Obornicka Il 25345 450 0 0 102017

razem 71,900 1,264 67 0

Krakéw

City Towers Czyzyny Il 10500 181 84 0 10 2014
Bagry Park | 14177 222 37 0 111Q 2014
Bagry Park Il 14240 233 0 0 IV 2014
Bagry Park Il 4272 83 0 0 11Q 2015
Bagry Park IV 7396.86 96 0 0 111Q 2015
Bagry Park V 2600 50 0 0 1Q 2016
Masarska | 6215 99 0 0 11Q 2015
Masarska Il 6850 120 0 0 111Q 2016
Bronowice Residence IV 7750 141 21 0 111Q 2014
Bronowice Residence 1V B 1050 18 0 0 11Q 2015
Bronowice Residence V 1200 20 0 0 110 2015
Bronowice DOMY 1960 14 3 0 110 2014
Armii Krajowej | 7380 120 0 0 119 2016
Armii Krajowej Il 5500 90 0 0 IVQ 2016
Armii Krajowej 111 18500 310 0 0 11Q 2017
Lazurowy Park Bronowice | 4905 78 0 0 119 2015
Lazurowy Park Bronowice Il 417 70 0 0 I11Q 2015
Podgorze | 13400 250 0 0 1Q 2016
Bajeczna | 10692 186 0 0 10 2016
Wielicka | 6056 100 0 0 1Q 2016
Wielicka 11 9718 160 0 0 11Q 2016
Bajeczna Il 8000 140 0 0 11Q 2016
Podgorze I 5410 100 0 0 110 2016
Prqdnicka 3000 50 0 0 IVQ 2016
razem 174,889 2,931 145 0

Katowice

Francuska Park | 14853 236 61 0 11Q 2013
Francuska Park Il 15612 268 5 0 10 2014
Francuska Park Il 11223 171 0 10 2014
Francuska Park IV 3090 52 0 0 10 2015
Francuska Park V 7000 123 0 0 10 2017
razem 51,778 850 66 0

Gdansk

Dtuga Grobla 9700 160 0 0 111Q 2016
Hallera 12278 200 0 0 11Q 2016
razem 21,978 360 0 0

Poznan

Malta 7221 120 0 0 111Q 2016
razem 7,221 120 0 0

Zrédfo: ATAL, szacunki DM PKO BP
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Liczba mieszkan wprowadzonych do oferty w poszczegdlnych kwartatach
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Zrodto: Spotka

Zwiekszenie skali dziatalnosci spotki ATAL na rynku mieszkaniowym nastgpito w latach 2009 -2011,
kiedy sprzedaz wzrosta do poziomu ok. 400-500 mieszkan rocznie. Jednak prawdziwym przetomem
dla firmy byt rok 2012 r., ktory przyniost podwojenie wielkosci sprzedazy. Wzrost kontraktacji byt
efektem bezpos$rednio znacznego zwiekszenia oferty mieszkan gtoéwnie na rynku krakowskim, a
posrednio intensyfikacji zakupéw dziatek poczqwszy od 2011 r. Dziatki byty kupowane w okresie
stabszej koniunktury na rynku po atrakcyjnych cenach, w tym takze od deweloperdw, ktorzy nie byl
w stanie zrealizowa¢ na nich wiasnych projektow. W 2012 r. do sprzedazy wprowadzono muin.
projekty w Krakowie na Bronowicach, w Czyzynach oraz przy ul. Nadwislanskiej. Natomiast w
Warszawie Spotka rozpoczeta realizacje projektu ATAL Marina przy ul. Krzyzowki. Projekty w
Krakowie realizowane byty na gruncie zakupionym wg naszych szacunkéw po cenach od ok. 200
PLN - do ok. 800 PLN za m* PUM. Inwestycje te fqcznie osiqgnety marze na sprzedazy w wysokosci
znacznie przekraczajqcej 30%. Projekty wprowadzane w 2012 r. byty w duzym stopniu takze bazq dla
skokowego wzrostu sprzedazy mieszkan osiggnietego w 2013 r., kiedy na rynku mieszkaniowym w
Polsce istotnie poprawita sie koniunktura oraz nastepnie najwyzszych historycznie dla Spotki zyskow
zaksiegowanych w 2014 r. Zysk brutto na sprzedazy wzrdst z poziomu ok. 45 min-55 min PLN
ksiegowanego w latach 2011-2013 do ponad 186 min osiggnietych w 2014 r. Natomiast sprzedaz
mieszkan w 2014 r. spowolnita do 1093 lokali wobec 1301 lokali sprzedanych w 2013 r. Gtéwnym
powodem byto wyczerpywanie sie oferty, poniewaz w 2013 r. nie wprowadzono do sprzedazy
projektow na najwiekszych rynkach: w Warszawie i Krakowie, a w 2014 r. projekty takie zostaty w
wiekszos$ci wprowadzone w drugiej potowie roku. Dzieki odbudowie oferty w Krakowie i Warszawie
sprzedaz wzrosta ponownie do rekordowych pozioméw w 2015 r. i wyniosta 1690 lokali. Ponowna
odbudowa oferty, ktéra nastgpita w duzym stopniu w Il potowie 2014 r. przetozy sie takze na
stabsze wyniki w 2015 r. ze wzgledu na mniejszq liczbe lokali do rozpoznania. Dodatkowo nie udato
sie przekaza¢ kilku inwestycji, ktore zostaty zakonczone w IV kwartale ubiegtego roku. Dotyczy to
projektow: Nowe Bemowo i Walewska Residence w Warszawie, Citi Towers Czyzyny w Krakowie,
Dmowskiego 19 | we Wroctawiu, Chojny Park w todzi oraz Francuska w Katowicach. Wg naszych
szacunkow w inwestycjach tych pozostawato na koniec 2015 r. do przekazania ok. 530 lokali. tqcznie
oczekujemy, ze w 2015 r. uda sie rozpozna¢ ok. 670 lokali wobec ok. 1650 lokali w rekordowym
2014 r.

Obecnie podstawe sprzedazy stanowiq dziatki, o ktore ATAL uzupetniat bank ziemi od 2013/2014 r.
Nalezq do nich w Krakowie: Bagry o tqcznym planowanym PUM 41 tys. m* i Armii Krajowej na 30
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tys. PUM. W Warszawie Spotka nabyta dziatke na Wilanowie - Oaza Wilanéw na 29,9 tys. m* PUM, w
realizacji w trzech etapach od IV kw. 2014 r., dokupiono réwniez dziatke, na ktorej majg powstajq
kolejne etapy inwestycji ATAL Marina o tqcznej powierzchni 34,7 tys. m” ATAL wygrat takze przetarg
na dziatke na Targéwku na terenie bytego PGR Brodno , o fgcznym planowanym PUM 41 tys. m>. W
Katowicach w ramach inwestycji Francuska Park skupiono dziatki o catkowitym planowanym PUM
52 tys. m>. W 2015 r. Spotka nadal uzupetniata zasoby gruntéw. Do najwiekszych nabytych dziatek
nalezaty w Krakowie Zabtocie/Przemystowa o szacownym PUM 23,5 m2 oraz Wola Justowska o
tgcznym PUM 69 tys m2. Po raz pierwszy ATAL zakupit dziatki w Gdansku i Poznaniu. Zwiekszone
zakupy ziemi umozliwity wprowadzenie do sprzedazy w 2014 r. 12 projektow na 1520 mieszkan, a w
2015r. 15 projektow na ok. 2300 mieszkan i odbudowanie oferty znacznie zmniejszonej po
rekordowej sprzedazy w 2014 roku. Na koniec 3Q 2015 r. w ofercie znajdowato sie ok. 2500
mieszkan.

tqgczne naktady na bank ziemi wyniosty w 2015 r. 155 miln PLN co oznacza wzrost w stosunku do
2014 r., kiedy wyniosty 147,4 mln PLN wobec 66,2 min PLN w roku 2013 i 42,1 min PLN w roku
2012.

Strategia Spotki

Strategia Spotki obejmuje sprzedaz mieszkan na poziomie 1500-1800 mieszkan w latach 2015-2017
oraz wzrost sprzedazy do 2000-2500 mieszkan w latach 2018-2020.

Strategia ta ma byc realizowana w trzech gtéwnych obszarach:
1. Rynki:

e Utrzymanie pozycji wiodgcego dewelopera na rynku krakowskim
e Budowa pozycji na rynku warszawskim,

e Zwiekszenie udziatu w rynku wroctawskim

e Utrzymanie pozycji na rynku katowickim i todzkim

e Wejscie na nowe rynki: trojmiejski i poznanski

2. Grunty

e Utrzymanie optymalnego zasobu ziemi poprzez nabycie dostatecznej liczby gruntéw pod
realizacje projektow, co umozliwi¢ ma utrzymanie i dalsze wzmocnienie pozycji na danym
rynku. W kolejnych latach Spétka chce a zakupy ziemi przeznaczy¢ rocznie 100-120 min
PLN.

e Zarzqd Grupy realizuje strategie w zakresie zakupu gruntow z zachowaniem wiasciwej
proporcji ceny do jakosci i gwarantujgcy dalszy rozwdj dziatalnosci

3. Produkty

e Koncentracja na standardzie premium (ponad 86% dotychczasowego PUM) o najwyzszej
ptynnosci na rynku. Standard premium definiowany jest jako projekty zlokalizowane w
centrum miasta lub miejscach dobrze skomunikowanych z centrum. Zaréwno projekty
architektoniczne, sposob zagospodarowania jak i uzyte materiaty wykraczajq poza segment
podstawowy.

e Budowa dostepnych cenowo mieszkan, charakteryzujgcych sie wysokq jakosciq i
adresowanych do najwiekszego segmentu rynku.
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Biezgca oferta mieszkan i bank ziemi

Na koniec 3Q 2015 r. Spotka prowadzita sprzedaz mieszkan z ponad 30 inwestycji z uwzglednieniem
kolejnych etapow tych samych projektéw, a liczba mieszkan w ofercie sprzedazy i budowie wynosita
2538 mieszkan. Ze wzgledu na podwyzszony standard poszczeg6lnych projektow w ramach biezgcej
oferty do programu MOM kwalifikujq sie projekty w todzi: Chojny Park oraz Nowe Polesie 1118
(tgcznie ok. 500 mieszkan).

Bank ziemi w projektach planowanych do uruchomienia wynosit na koniec 2015 r. ok. 307 tys. m”
PUM (ok. 5400 mieszkan z czego ok. 900 mieszkan w Warszawie, ok. 3000 w Krakowie, ok. 500 w
todzi, ok. 200 we Wroctawiu, 385 w Gdansku, 120 w Poznaniu i ok. 175 w Katowicach). W 2015 r.
Spotka wprowadzita do sprzedazy 15 projektow na 2316 mieszkan z czego 10 projektow na ponad
1200 mieszkan w Krakowie i 4 projekty na ponad 800 mieszkan w Warszawie. W 2016 r. planowane
jest uruchomienie 21 projektow na ok. 2700 mieszkan, z czego 11 projektow na ok. 1200 mieszkan w
Krakowie, trzech projektow na ok. 400 mieszkan w Warszawie i dwoch projektow na ok. 400
mieszkan w Gdansku. Ponadto Spétka chce uruchomi¢ 2 projekty we Wroctawiu, oraz po jednym
projekcie w todzi i Poznaniu. W 2017 r. na posiadanym banku ziemi planowane jest rozpoczecie co
najmniej dwoch projektow w Warszawie na ok. 500 mieszkan i dwoch projektow w Krakowie na ok.
400 mieszkan.

Liczba mieszkan w ofercie w poszczeg6lnych
miastach na 30.09.2015r.

799 Wroctaw
Katowice
Krakow
416 todz
m Warszawa
363

479

Zrodto: Spotka

Spotka szacowata rentowno$c¢ realizowanych i planowanych projektéw w Katowicach na 26%-33%,
Krakowie na 27-43%, todzi na 24-38%, Warszawie na 29-39% i Wroctawiu na 24-32%.

Obecna wielko$¢ zapasoéw dziatek, wraz z biezqcq ofertq stanowi rownowarto$¢ 4 letniej planowanej
sprzedazy. W kolejnych latach Spoétka planuje wydatki na zakupy nowych gruntéw w przedziale 100 -
120 min rocznie oraz utrzymanie banku ziemie na obecnym lub nieco nizszym poziomie. Gtownym
zadaniem bedzie odbudowanie banku ziemi w Warszawie.
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Planowana PUM projektow wprowadzonych do oferty w
poszczegolnych kwartatach [m?]
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Zrodto: Spotka

Mozliwos$ci rozpoznania wynikéw w kolejnych latach

Rekordowe wyniki Spotki w 2014 r. wynikajg oprocz wysokiej rentownosci projektow przede
wszystkim z wielko$ci rozpoznanej powierzchni mieszkan. W 2014 r. rozpoznany PUM wyniost ok. 88
tys. m*> (ok. 1650 mieszkan). Pochodzit on gtownie z projektow, ktorych budowa zakofczyta sie w
2014 r. Po Ill kwartatach 2015 r. rozpoznano w wynikach 29,5 tys. m2. W IV kwartale przekazywane
miaty zostata¢ projekty o tgcznym PUM ok. 55 tys. m2. Ze wzgledu na oczekiwanie na decyzje o
pozwolenie na uzytkowanie nie udato sie jednak przekaza¢ tych inwestycji w 2015 r. i zostang one
rozpoznane w wynikach 2016 r. Dotyczy to projektow: Nowe Bemowo i Walewska Residence w
Warszawie, Citi Towers Czyzyny Omowskiego 19 |, Chojny Park w todzi oraz Fracuska w Katowicach.
Wg naszych szacunkéw w inwestycjach tych pozostawato do przekazania ok. 530 lokali. tgcznie
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oczekujemy, ze w 2015 r. uda sie rozpozna¢ ok. 670 lokali wobec ok. 1650 lokali w rekordowym
2014 r.

W ofercie znajduje sie ok. 82,8 tys. m*> PUM (1367 lokali) z terminem realizacji w 2016 r. Z czego
tqcznie 45,5 tys. m* PUM znajduje sie w projektach oddawanych w IV kwartale 2016 r.

Kumulacja przekazan nastgpi w 2017 r., gdzie do przekazania w projektach obecnie realizowanych
jest potencjalnie 98.3 tys. PUM oraz 452 tys. m2 PUM w projektach, ktérych budowa jest
planowana. Przy czym PUM projektow oddawanych w grudniu na wynie$¢ 43,8 tys. m2.

Segment powierzchni komercyjnych i pozostata dziatalnosé¢

ATAL jest aktywny takze w segmencie wynajmu powierzchni komercyjnych. Spoétka posiada
nieruchomosci o charakterze magazynowo biurowym we Wroctawiu przy ul. Armii Krajowej i ul.
Krakowskiej oraz w Katowicach przy ul. Porcelanowej. tqczna powierzchnia najmu wynosi 27,7 tys.
m’ z czego ok. 70% stanowi powierzchnia magazynowa. Warto$¢ przychodéw segmentu w 2013 r. i
2014 r. wyniosta odpowiednio 9,28 min PLN i 9,50 min PLN., a zysk operacyjny odpowiednio 4,37
min PLN i 5,41 min PLN. Warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych wynosita na koniec 2014
r. 858 min PLN. Komercjalizacja powierzchni wynosi powyzej 85%. W zakresie wynajmu lokali
magazynowych i biurowych Spétka nie planuje zwiekszenia zakresu dziatalnosci, zaktada dalsze
utrzymywanie wptywow z najmu lokali na dotychczasowym poziomie, powiekszonym w kolejnych
latach o wskaznik inflacji.

Spotka historycznie prowadzita dziatalno$¢ w zakresie handlu tkaninami. Obecnie dziatalno$¢ ta ma
charakter poboczny. Przychody z tej dziatalnosci w 2013 r. i 2014 r. wyniosty odpowiednio 2,00 min
PLN i 2,31 min PLN, a zysk operacyjny 1,07 mln PLN i (strata 0,61 min PLN).

Finansowanie i polityka dywidendy

Na tle deweloperéw mieszkaniowych znajdujgcych sie na GPW ATAL charakteryzuje niskim
poziomem kosztow operacyjnych. Wynika to przede wszystkim z niskich kosztow administracyjnych i
sprzedazy. W naszej opinii taka sytuacja wynika czesciowo z szybko rosnqcej skali dziatalno$ci, ktéra
moze nie byc jeszcze w petni uwzgledniona w kosztach. ATAL jest spétkq rodzinng zarzqdzang
bezposrednio przez wiascicieli, stqd wynikajg bardzo niskie koszty wynagrodzen Zarzqdu, ktore w 1-
30 2015 r. wyniosty w Grupie 72 tys. PLN. Spdtka osigga wysokie marze netto, wynikajqgce z
relatywnie niskich kosztow finansowych.

ATAL jest obecnie spotkq relatywnie niezadtuzonq. Wskaznik dtugu netto w relacji do kapitatu
wiasnego wynosit na dzien 30.09.2015 r. 0,23. Aktualnie Spotka uruchamia nowe projekty, ktore
bedq sie wiqzaty ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe. Ponadto od 2015 r. Spotka
rozpoczeta sprzedaz mieszkan w formule 20/80, co zwiekszy zapotrzebowanie na finansowanie
zewnetrzne. W ramach warunkéw emisji obligacji Spotka jest zobligowana do nie przekroczenia
wskaznika dtugo netto do kapitatu wtasnego powyzej 0,6. Podobne kowenanty zawarte sq w
umowach kredytowych podpisanych z bankami finansujgcymi.
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Oywidenda

Zarzqd Spotki planuje wyptaty dywidendy od roku 2016, tj. poczqwszy od podziatu zysku za rok 2015
w wysokosci 40-50% wypracowanego skonsolidowanego zysku netto. Zarzqd dostosowuje polityke
dywidendowq do aktualnej sytuacji gospodarczej i biznesowej Spotki, uwzgledniajgc takze zakres
planowanych inwestycji. Wyptate dywidendy w 2016 r. ograniczajg warunki emisji obligacji serii B
zapadajgcych w pazdzierniku 2016 r. Dywidenda formalnie bedzie mogta zosta¢ wyptacona po ich
wykupie.

Rynek deweloperski

W 2015 roku kontynuowany byt okres dobrej koniunktury na rynku deweloperskim, ktory
zapoczgtkowany zostat w potowie 2013 r. Sprzedaz deweloperéw gietdowych w Il potowie roku
osiqgneta rekordowe poziomy. Ceny mieszkan wzrosty od kilku do kilkunastu procent od dotkow
cenowych osiggnietych na przetomie 2012/2013 r. Wzrost sprzedazy wygenerowat popyt na grunty
i przyczynit sie do znacznego wzrostu ich ceny. Relatywnie stabilne pozostawaty natomiast koszty
budowy mimo presji na koszty robocizny.

Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych
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zrédto: PAP, DM PKO BP
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Ceny transakcyjne mieszkan rynku pierwotnym [za mkw.]
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W biezgcym roku wedtug prognoz makroekonomicznych banku PKO BP caty czas aktywne powinny
by¢ czynniki, ktére przyczynity sie do poprawy sytuacji na rynku: niskie stopy procentowe, spadek
bezrobocia i wzrost ptacy nominalnej. Obecne sq réwniez programy wspierajgce sprzedaz jak MDM.
Pojawiajq sie takze czynniki ryzyka. Zaostrzeniu ulega polityka kredytowa KNF dotyczqca mozliwosci
udzielania kredytow bez wktadu wtasnego (od 2016 r. limit $rodkow wiasnych wynosi 15% i rosnie
do 20% od 2017 r. Mozliwe jest obnizenie wktadu do poziomu 10%, ktory obowiqzywat w 2015 r.
poprzez m.in.: ubezpieczenie brakujqcej czesci wktadu wtasnego, ale zgodnie z wytycznymi KNF banki
nie bedqg mogty dokona¢ tego poprzez podniesienie marzy kredytowej. W zwiqzku z wprowadzeniem
podatku bankowego spodziewany jest wzrost marzy kredytowych o ok. 40bp, co podnosi koszty
kredytu o ok. 50-100 PLN miesiecznie. Podatek bankowy oraz koszty zwiqzane z requlacjami
dotyczqcymi kredytéw walutowych mogq wptynqc takze na zmniejszenie podazy kredytéw. Z drugiej
strony zdolnos$¢ kredytowa czesci klientow wzro$nie ze wzgledu na wprowadzenie programu 500+.
Mimo trwajgcej ponad 2 lata koniunktury nie rosnq istotnie ceny mieszkan, co zwieksza ich
dostepnos¢. To zastuga utrzymywania sie duzej konkurencji i relatywnie stabilnych poziomow
kosztéw budowy. Ze wzgledu na wieksze zakupy deweloperéw istotnie wzrosty natomiast ceny
dziatek. Oczekujemy, ze w 2016 r. Wolumeny nadal pozostang relatywnie wysokie, ale ze wzgledu na
przyspieszenie sprzedazy w ostatnich miesigcach 2015 r., ktére mogto nastqpi¢ ze wzgledu na
oczekiwane wejScie w zycie niekorzystnych regulacji kredytowych mozliwe jest okresowe
spowolnienie widoczne zwtaszcza na poczqgtku roku.
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Wuycena i ryzyka do wyceny

Wyceniamy akcje ATAL S.A. metodg DCF z uwzglednieniem analizy poréwnawczej na 23,30 PLN.
Wycenie DCF przypisujemy wage 50%, oraz po 25% wskaznikom wyceny P/BV oraz P/E
skorygowanego o stope zwrotu z dywidendy.

Wyceniamy akcje Spotke metodg porownawczq na podstawie wskaznika P/BV na 21,9 PLN oraz
metodq poréwnawczq na podstawie wskaznika P/E skorygowanego o stope zwrotu z dywidendy na
16,8 PLN. Dokonujemy wyceny metodq DCF z waluacjq na poziomie 27,3 PLN.

Na GPW na rynku podstawowym notowanych jest obecnie kilkanascie spotek, dla ktorych
dziatalno$¢ deweloperska na rynku mieszkaniowym jest podstawowq, lub jedng z gtownych
dziatalno$ci. Rynkowa wycena tych spotek daje baze do wyceny poréwnawczej. W naszej opinii
wtasciwg grupe poréwnawczq stanowiq spotki osiggajqce stabilnie pozytywne wyniki finansowe,
posiadajgce bank ziemi lub $Srodki umozliwiajgce osiggniecie zaktadanego poziomu sprzedazy i
odpowiedniej rentownos$ci oraz majqce zdefiniowanq polityke dywidendowq, ktora jest dodatkowq
warto$cig dla inwestorow. Takimi spotkami sq obecnie w naszej opinii Dom Development i Robyg.
Spotki te sq dobrze rozpoznane przez rynek w zakresie prognoz finansowych i wyceniane z istotng
premiq do pozostatych deweloperéw na poziomie cena do wartosci ksiegowe;j.

Szczegbtowo prognozujemy sprzedaz Spotki w latach 2015-2018. W tym okresie zdecydowana
wiekszos¢ projektow bedzie realizowana na banku ziemi znajdujgcym sie w posiadaniu Spotki.
Zaktadamy rozpoczecie sprzedazy w momencie rozpoczecia realizacji projektow. Zaktadamy wydatki
na nowe dziatki na poziomie 120 min PLN w 2016r. oraz po 80 min PLN w latach 2017-2018.

Zaktadamy sprzedaz w latach 2015-2018 na poziomie 1690-1762 mieszkan. W prognozach
zaktadamy koniunkture na poszczegolnych rynkach mieszkaniowych (biorqgc pod uwage osiggane
ceny i wolumeny sprzedazy) na poziomie zblizonym do sytuacji w ciggu ostatnich 2 lat.

Gtowne ryzyka dla Spotki zwigzane sq z koniunkturg na rynku mieszkaniowym, ktéra mierzona
sprzedazq mieszkan przez deweloperéw znalazta sie na rekordowym poziomie. Gtéwne czynniki
wspierajgce sprzedaz jak mocny rynek pracy, niskie stopy procentowe i program wparcia MdM sq
wcigz obecne, ale pojawity sie wzrost kosztéw kredytow hipotecznych oraz wieksze wymagania
odnos$nie wktadu wtasnego.

Wuycena Waga

Wycena DCF 50% 27,3
Wycena poréwnawcza P/BV 25% 21,9
Wycena skorygowanego P/E 25% 16,8
Srednia wycena PLN 233
Cena docelowa 23,3
Cena biezqgca 20,50
Dywidenda w okresie PLN 0,66
Oczekiwana stopa zwrotu 16,9%

Zrodfo: Prognozy DM PKO 8P
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Zatozenia odno$nie wolumenéw sprzedazy, rozpoznania mieszkan w wynikach oraz rentownosci

sprzedazy.

Sprzedaz mieszkan 2012 2013 2014 2015 2016P 2017pP 2018P
todz 129 130 139 199 179 207 214
Warszawa 64 97 143 273 431 518 507
Wroctaw 194 233 315 435 337 316 287
Krakow 329 172 453 645 571 453 445
Katowice 68 69 43 138 135 152 164
Gdansk 62 86 85
Poznan 20 30 30
Suma 784 1,301 1,093 1,690 1,735 1,762 1,732
Rozpoznanie mieszkaf w wynikach 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P
todz 185 194 244 199
Warszawa 5 369 603 466
Wroctaw 278 288 285 357
Krakow 80 528 691 696
Katowice 141 183 147 155
Gdansk 140
Poznan 30
Suma 689 1,562 1,970 2,043
Osiggane marze brutto na sprzedazy (rozpoznawane) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
todz 29.9% 25.3% 229% 20.6%
Warszawa 20.5% 30.1% 29.4% 28.3%
Wroctaw 27.8% 28.1% 26.6% 27.3%
Krakow 31.6% 28.2% 29.3% 30.2%
Katowice 26.3% 25.7% 25.1% 24.5%
Gdansk 28.8%
Poznan 20.0%
Marza brutto na sprzedazy 27.2% 22.4% 32.3% 28.4% 28.0% 27.9% 27.9%

Zrodio: ATAL, szacunki DM PKO BP
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Wycena poréwnawcza P/BV

Wyceniamy akcje Spotki metodq poréwnawczq na podstawie wskaznika P/BV 2017 na 21,9 PLN.
Aby odda¢ potencjat wzrostu poroéwnujemy szacowane parametry wyceny uwzgledniajgce
prognozowane zyski spotek w ciggu najblizszych 3 lat, ktore zrealizowane zostang w catosci lub w
zdecydowanej wiekszosci na posiadanym banku ziemi. Warto$¢ ksiegowg korygujemy o wartoSci
niematerialne i kapitaty z wyceny opcji na akcje.

Wycena poréwnawcza P/BV

Skorygowane
e Kapitat wtasny Udziaty Wartosci ke Dywidenda Skgrggowang Sko'rygowuny %
ginkcea 302015 mniejszosci niematerialne wyceny 2015 it iy L ainny
04.02.2016 r. = opcji 302015 2015P  2016P 2017p 2017P 3Q2015 2017P
Robyg 754959 508,525 30,600 22,065 28,940 484,800 75099 93,139 85,820 677,956 1,56 1,1
Dom Development 1,219,193 817,498 -266 3412 25,126 55,735 844,961 78421 92,499 91,636 1,092,818 1,44 112
$rednia 1,49 1,11
Atal 774,300 596,835 -8,437 63,081 542,191 35,702 93,766 126,758 798,417 143 0,97
Wycena poréwnawcza ATAL 3Q2015 806,039
Wycena poréwnawcza ATAL 2017P 890,118
Wycena poréwnawcza ATAL $rednia 848,078
Wycena poréwnawcza ATAL na akcje 21,9

Zrédlo: Spéiki, Bloomberg, szacunki DM PKO BP
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Wycena poréwnawcza P/E

Wyceniamy akcje Spotki metodq porownawczq na podstawie wskaznika P/E skorygowanego o stope
zwrotu z dywidendy. na 16,8 PLN. W wycenie uwzgledniamy zyski Spotki w okresie 2015-2017, ktore
zrealizowane zostang w cato$ci lub w zdecydowanej wiekszoSci na posiadanym banku ziemi. Ze
wzgledu na widoczne w wycenach grupy poréwnawczej oczekiwania inwestoréw co do osiggania
oprocz zyskow kapitatowych takze biezqcej stopy zwrotu z inwestycji, wycene opieramy na P/E
skorygowanym o oczekiwang stope zwrotu z dywidendy. Zaktadamy, ze ATAL bedzie wyptacac
dywidendy na poziomie 50% zysku netto.

Wycena poréwnawcza wg wskaznika cena zysk i stopy zwrotu z dywidendy

2015 2016p  2017p Credniaw
okresie

Robyg
cena PLN 2,87 2,87 2,87
kapitalizacja min PLN 754,96 754,96 754,96
zysk netto min PLN 75,10 93,14 85,82 84,69
zysk netto skoryg. min PLN 87,89 93,92 85,82 89,21
dywidenda z zysku danego roku  mln PLN 55,03 55,03 55,03 55,03
DPS za okres PLN 0,21 0,21 0,21 0,21
stopa zwr. z dywidendy 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
st wyptaty dywidendy (zysk skoryg.) 62,6% 58,6% 64,1% 61,8%
P/E (zysk skorygowany) 8,6 8,0 838 85
P/E (dywidendy) 26,1 13,7 13,7 13,7
Dom Development
cena PLN 49,22 49,22 49,22
kapitalizacja min PLN 121918  1,219,18  1,219,18
zysk netto min PLN 78,42 92,50 91,64 87,52
zysk netto skoryg. min PLN 78,42 92,50 91,64 87,52
dywidenda z zysku danego roku  mln PLN 55,73 78,42 92,50 75,55
DPS za okres PLN 317 3,74 3,73 3,55
stopa zwr. z dywidendy 6,4% 7,6% 7,6% 7,2%
st wyptaty dywidendy (zysk skoryg.) 99,7% 100,0% 100,0% 99,9%
P/E (zysk skorygowany) 15,5 13,2 13,3 13,9
P/E (dywidendy) 21,9 15,5 13,2 139
ATAL
zysk netto min PLN 35,70 93,77 126,76 85,41
zysk netto skoryg. min PLN 35,70 93,77 126,76 94,41
dywidenda 50% zysku min PLN 17,85 46,88 63,38 47,20
wycena ROBYG (st.dywidendy) 73% 6451
wycena Dom Development (st.dywidendy) 7,2% 655,1
Wycena poréwnawcza 650,1
Wycena porownawcza na akcje PLN 16,8

Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP
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Wycena DCF

sprzedaz po okresie prognozy wynosi 1500 mieszkan rocznie, a marza brutto na sprzedazy 21%.

@
I{P Dom Maklerski

Dokonujemy wyceny metodq DCF z waluacjg na poziomie 27,3 PLN. Szczegbtowo prognozujemy
parametry modelu do 2023 r. Po okresie prognozy zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Zaktadana

Wycena DCF w wiekszym stopniu uwzglednia prognozowane zyski Spotki po roku 2018 i daje

potencjat dla wzrostu warto$ci w przysztosci w przypadku realizacji zaktadanych prognoz

sprzedazowych i szacowanych poziomow rentownosci

Model DCF
min PLN

EBIT
Stopa podatkowa

NOPLAT

CAPEX

Amortyzacja

Zmiany w kapitale obrotowym

FCF

WACC
Wspotezynnik dyskonta

DFCF
Wzrost w fazie 11

Suma DFCF - Faza |
Suma DFCF - Faza Il

Wartos¢ Firmy (EV)

Dtug netto
Aktywa poza operacyjne

Zobowigzania wobec pracownikow

Wartos¢ godziwa

Liczba akgji (mln szt.)

Warto$¢ godziwa na akcje na 31 grudnia 2015

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN)

Cena biezqca
Dywidenda
Oczekiwana stopa zwrotu

Zrédho: prognozy DM PKO BP

WACC

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dlugu

Stopa podatkowa

Koszt kapitatu wtasnego

Koszt dtugu

Waga kapitatu wiasnego

Waga dtugu
WACC

Zrédto: prognozy DM PKO BP

2015P
3.2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

75,0%
25,0%

7,4%

2016P
3,2%
5,0%
1.0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

75,0%
25,0%

7,4%

2015P

7,4%

1,0%

573,6
541,5

1,115.1

126,8
0,0
0,0

988,3

38,7
255

27,3

20,5
0,66
36,3%

2017p

3,2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

75,0%
25,0%

7,4%

2016P
127,9
19%

103,6

0,0
0,9
-124,6

-20,1

7,4%
1,07

-18,7

2018pP
3.2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

75,0%
25,0%

7,4%

2017P
171,5
19%

138,9

0,0
09
-81,1

58,6

7,4%
1,15

50,8

2019p
3,2%
5,0%
1.0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

75,0%
25,0%

7,4%

2018P

2020pP
3,2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

80,0%
20,0%

7,6%

180,0
19%

145,8

0,0
0,9
-48,5

98,2

7,4%
1,24

79,3

2021p
3,2%
5,0%
10
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

80,0%
20,0%

7,6%

2019P
145,6
19%

118,0

0,0
0,9
195,8

314,7

7,4%
1,33

236,5

2022p
3,2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

80,0%
20,0%

7,6%

2020P
14,8
19%

17,3

0,0
0,9
0,0

118,2

7,6%
1,43

82,6

2023P
3.2%
5,0%
1,0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

80,0%
20,0%

7,6%

2021P
104,5
19%

84,6

0,0
0,9
0,0

85,5

7,6%
1,54

55,5

2023pP<
3,2%
5,0%
1.0
3,0%
19,0%

8,2%
5,0%

80,0%
20,0%

7,6%

2022pP

92,3
19%

748
0,0
0,9
0,0

75,6

7,6%
1,66

45,7

2023P

91,2
19%

739
0,0
0,9
0,0

74,8

7,6%
1,78

42,0

2023P<

82,2
19%

66,6
0,0
0,9
0,0

67,4

7,6%
1,92

35,2
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy
Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk przed opodatkowaniem
Zysk (strata) netto

Skorygowany zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate

Srodki peniezne i ich ekwiwalenty
Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem
Kapitat Wtasny

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowiqgzania krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Pozostate rezerwy

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywow Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki

ROE
ROA

p/BvV
Dtug netto

Dtug netto/EBITDA

Zrédfo: prognozy OM PKO BP

2011
161
-115,6
45,8

35,1
27,6

229

2011
154,8
63,1
55
31,0
0,2

317,5
2753
11,2
0,0
31,0

4723
236,9

70,6
59,7
164,8
107,9
2,0
9,6

472,3

2011
-10,9
0,1
11,0

2011
9,7%
4.8%

136,6
3,8

2012
156,0
63,1
57
56
0,9
416,7
402,4
8,6
0,0
5,6
572,6
266,8

114,5
84,0

191,3
119,6
1,6
16,6

572,6

2012
-53,4
-0,6
28,6

2012
11,2%
5,2%

1979
50

2013
234
-181,7
52,6

2013
155,2
63,1
59
76,8
0,4

605,8
517,8
11,2
0,0
76,8

761,0
297,3

150,0
95,4

313,7
96,8
78
19,6

761,0

2013
63,4
0,8
6,9

2013
11,6%
4,5%

115,4
2,7

&
ﬁ Dom Maklerski

2014

577
-390,6
186,2

167,0
164,0
136,5

134,6

2014
155,2
63,1
6,7
739
0,2

631,6
540,5
171
0,2
739

786,9
4294

167,8
87,7

189,7
86,8
37,7
22,8

786,9

2014
0,6
3,0

-6,6

2014
31,8%
17,3%

100,6
0,6

2015P
255
-182,5
72,2

2015P
156,8
63,1
6,5
186,5
0,2

976,3
7721
17,7
0,0
186,5

11331
600,1

201,7
158,8

331,3
136,4
21,8
15,4

11331

2015P
297228
0,6
204,9

2015P
6,0%
3,2%

108,6
21

2016P
158,5
63,1
6,5
72,7
0,2
1102,6
1011,7
18,0
0,2
72,7
1261,1
663,9

245,5
2203

351,6
154,6
28,6
154

1261,1

2016P
-146,1
0,5
31,7

2016P
14,1%
7,4%

1,2

302,2
23

2017P

21
-519,9
201,5

171,5
155,0
126,8

126,8

2017P
160,3
63,1
6,5
101,3
03

11728
10528
18,7
0,0
101,3

13331
740,1

246,0
220,3

347,0
160,4
29,3
15,4

13331

2017pP
78,5
0,8
-50,6

2017P
17,1%
9,5%

11

279,4
1,6

2018P

758
-546,7
211,5

180,0
163,4
1323

1323

2018P
162,1
63,1
6,5
3533
0,3

11539
7813
19,0
0,2
3533

1316,0
795,0

246,5
220,3

274,5
154,8
30,1
15,4

1316,0

2018P
328,5
0,9
-17,4

2018P
16,6%
10,1%

1,0

21,7
0,1
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Artur lwanski (dyrektor BAR, sektor (022) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl
wydobywczy)

Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (022) 521 5156 robert.brzoza@pkobp.pl
Wriodzimierz Giller (handel, media, telekomunikacja) (022) 52179 17 wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Monika Kalwasinska (paliwa, chemia, sektor spozywczy) (022) 52179 41 monika.kalwasinska@pkobp.p!
Piotr topaciuk (przemyst, budownictwo, inne) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 5216573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Stanistaw Ozga (sektor energetyczny, deweloperski) (022) 5217913 stanislaw.ozga@pkobp.pl
Adrian Sktodowski (dystrybucja, inne) (022) 5218723 adrian.sklodowski@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 5217910 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Jaromir Szortyka (sektor finansowy) (022) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl
Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (director) (022) 52179 19 wojciech.zelechowski@pkobp.pl
Michat Sergejev (sales) (022) 521 82 14 michal.sergejev@pkobp.pl
Mark Cowley (sales) (022) 521 52 46 mark.cowley@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 5219133 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Piotr Dedecjus (sales trader) (022) 52191 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (sales trader) (022) 5218210 tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Andrzej Sychowski (trader) (022) 521 48 93 andrzej.sychowski@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej: Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby
klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastgpnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientéw, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentow
finansowych przez DM PKO BP.

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

DM PKO BP przystugujq prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opini¢ Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie bqdz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okazac¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. DM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelno$cig. OM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczeg6lnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgcych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

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

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

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akeji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12



21

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

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

Rekomendacje mogq byc¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACY)NIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

W ciqgu 6 ostatnich miesiecy OM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 33 (50%)

Trzymaj 26 (39%)

Sprzedaqj 7(11%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP moggq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyc¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczyc¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujgce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Atal

Objasnienia:

1. W ciqqu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych
zwiqzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

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

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

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqgce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

o kLN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktére mogtyby wptynq¢ na obiektywnos¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : ATAL.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktorych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma osob, ktore posiadajg akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwiqzanych z analizowang spotka.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania, o ktérych mowa w § 9 i § 10 Rozporzqdzenia.



