M a rvi pOI = Podwyzszamy ceng docelowg do PLN 11.4/akcje
=  Prognozujemy zysk netto PLN 35.3m w 2016p oraz
PLN 29.3m w 2017p.
= Spoétka obecnie wyceniana jest na naszych
prognozach na P/BV na poziomie 0.77x oraz P/E w
wysokosci 7.7x w 2016p.

Deweloperzy | Polska

PLN 11.4

Podziat zmniejszy dyskonto do fair value

Zblizajacy sie podziat Marvipolu powinien zmniejszy¢ powiekszajgce sie dyskonto do naszej
wyceny wartosci godziwej spotki. Ze wzgledu na poprawe wynikow w segmencie
motoryzacyjnym oraz korzystniejsze perspektywy w segmencie deweloperskim podnosimy
(PLN  4.5/akcje),
mieszkaniowego do PLN 196m (PLN 4.7/akcje), oraz segmentu najmu do PLN 42m
(PLN 1.0/akcje). Podnosimy nasza cene docelowa do PLN 11.4 (poprzednio PLN 10.5). W
segmencie deweloperskim pozytywnie oceniamy: 1) zakup dziatek w ciggu ostatnich

wycene segmentu motoryzacyjnego do PLN 188m segmentu

12 miesiecy pozwalajagcych na wybudowanie ok. 750 mieszkann, 2) moziliwg transakcje
sprzedazy biurowca Prosta Tower (potencjalny wptyw gotéwki netto ok. PLN 45m),
3) mozliwg sprzedaz Panattoni Park Warsaw oraz realizacje kolejnego projektu
magazynowo-logistycznego. W segmencie motoryzacyjnym z kolei zwracamy uwage na
wysoka dynamike sprzedazy w 7M16: 1,119 aut, +47% r/r. Wsparcie dla kursu powinno

stanowi¢ réwniez planowane ogtoszenie polityki dywidendowej dla obu segmentéw.

Potencjat zwiekszania oferty mieszkaniowej. Na koniec lipca 2016r. spotka posiadata oferte
na 639 lokale oraz dysponowata bankiem ziemi pozwalajgcym na wybudowanie blisko 3tys.
mieszkan. W ciggu ostatnich 12 miesiecy spotka dokonata zakupu gruntéw pod ok. 750 lokali.
W oparciu o posiadany bank ziemi prognozujemy przedsprzedaz na poziomie 666 i 821 lokali
w latach 2016-17p oraz przekazanie 548 i 545 lokali w latach 2016-17p.

Rozwdj segmentu logistycznego. Spotka obecnie jest w trakcie negocjacji sprzedazy centrum
logistyczno-magazynowego Panattoni Park Warsaw w poblizu wezta Konotopa (ponad 45tys.
mkw., wynajete w 65% na dzien 16.05.2016r), za$ w sierpniu spoétka podpisata list intencyjny
z Panattoni w sprawie kolejnego projektu magazynowo-logistycznego pod Warszawa.

Wysoka dynamika wzrostu sprzedazy aut JLR. W okresie styczen-lipiec 2016r. spodtka
zaraportowata sprzedaz 1,119 aut JLR (+47% r/r), w tym 801 Land Rover oraz 318 Jaguar.
Majgc na uwadze wsparcie nowych modeli Jaguara XE i F-Pace oczekujemy utrzymania
wysokich wolumendéw sprzedazy réwniez w kolejnych miesigcach. Podwyzszamy nasza
prognoze sprzedazy aut 0 5% do 1,706 sztuk w 2016p oraz wzrostu do 1,844 aut w 2017p.

Prognozujemy zysk netto PLN 35.3m w 2016p oraz PLN 29.3m w 2017p. W oparciu o zmiane
prognoz przedsprzedazy i przekazan mieszkan oraz wolumendw sprzedazy aut dokonujemy
nieznacznej zmiany prognoz finansowych spétki. Prognozujemy zysk netto w latach 2016-17p
odpowiednio na poziomie PLN 35.3m i PLN 29.3m (vs. PLN 34.6m i PLN 29.2m poprzednio).
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Cena docelowa (PLN) 11.4
Poprzednia cena docelowa (PLN) 10.5
Cena biezgca (PLN) 6.5
Potencjat wzrostu/spadku 75%
Min (52T) 5.1
Max (52T) 7.7
Liczba akcji (m) 41.6
Kapitalizacja (PLNm) 288.4
Dtug netto (2Q16, PLNm) 44.0
EV (PLNm) 332.4
$r. dzienny obrét (3M, PLNK) 72.2
Ksigzek Holding 70.7
Mariusz Ksigzek 5.0
Pioneer Pekao IM 6.9
PZU TFI 5.2
Pozostali 12.3

Marvipol prowadzi dziatalnos¢ w trzech
segmentach: dziatalnos¢ deweloperska
(obecnie spotka posiada w ofercie szesc
projektéw  mieszkaniowych, w tym
kluczowy projekt Central Park Ursyndw),
sprzedaz samochoddéw (wytaczny
przedstawiciel w Polsce takich marek jak:
Land Rover, Jaguar, Aston Martin) oraz
segment najmu (biurowiec Prosta Tower
w Warszawie).
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Podwyiszamy wycene do PLN 11.4/akcje. Na naszych prognozach spétka obecnie wyceniana o
jest na 2016p P/BV na 0.77x oraz na 2016p P/E na 7.7x. Oczekujemy, ze wsparciem dla kursu sie 15 paz 15gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16
w nadchodzacych miesigcach powinien byé postep prac nad wydzieleniem segmentow, Mmve wiG
. . . , . Zrédto: Bloomberg, Vestor DM
potencjalna sprzedaz biurowca Prosta Tower oraz dalsza wspotpraca z Panattoni.
Podwyzszamy 12-miesieczng cene docelowg do PLN 11.4/akcje.
Tabela 1. Marvipol: Prognozy i wskazniki. Marek Szymariski
2014 2015 2016p 2017p 2018p Analityk akji
Przvchodv (PLNm) 750.2 694.2 772.1 742.3 877.2 (+48) 22 378 9217
EBIT (PLNm) 74.1 46.4 54.9 46.0 66.5 Marek.Szymanski@vestor.pl
Zysk netto (PLNm) 47.9 32.3 35.3 29.3 47.1 = P
P/E (x) 5.7 8.4 7.7 9.3 5.8
EV/EBITDA (x) 6.1 7.6 5.2 6.3 4.4
P/BV (x) 0.92 0.83 0.77 0.74 0.70
Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM
Wszystkie ceny aktualizowane sg na godzing 17:30 dnia 24.08.2016 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za poérednictwem serwiséw Reutera, Bloomberga
oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalno$¢ ze spétkami uwzglednionymi w jego
raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co moglyby wptynaé na obiektywnosé niniejszego raportu
Inwestorzy powinni brac¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych. Rekomendacja zostata sporzgdzona w ramach

$wiadczenia ustugi Equity Research Partner na zlecenie emitenta za wynagrodzeniem
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Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2014 2015 2016p 2017p 2018p Wskazniki wyceny 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychody 750.2 694.2 7721 7423 877.2 P/E (x) 5.8 8.6 7.9 9.5 5.9
Dziatalno$¢ deweloperska 407.0 2721 2348 191.9 285.0 EV/EBITDA (x) 6.2 7.8 53 6.4 45
Sprzedaz samochodéw 3351 4140 529.2 543.3 585.2 P/BV (x) 0.95 0.85 0.79 0.76 0.72
Najem 8.1 8.0 8.0 7.0 7.0 Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 1.6% 3.1% 4.1%
Ustugi obce 353.7 254.7 222.0 182.8 255.3
Wartos¢ sprzedanych towaréw i ustug 2739 345.9 448.2 460.2 495.6 Dane spétki 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Pozostate koszty operacyjne netto 48.5 47.3 46.9 53.3 59.9 Liczba akcji (mlIn) 41.6 41.6 41.6 416 41.6
EBITDA 76.3 48.6 573 49.3 69.7 Zysk na akcje (PLN) 1.15 0.78 0.85 0.70 1.13
Amortyzacja 2.2 2.2 2.4 33 33 Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 7.0 7.85 8.5 8.8 9.4
EBIT 74.1 46.4 549 46.0 66.5 Dywidenda na akcje (PLN) 0.00 0.00 0.11 0.21 0.27
Dziatalno$¢ deweloperska 425 12.7 8.6 6.0 22.4
Sprzedaz samochoddéw 27.5 27.3 36.7 36.4 40.5 Gléwne zatozenia 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Najem 43 4.0 4.0 3.5 3.5 Mieszkania sprzedane 776 600 666 821 816
Pozostate -0.2 2.7 5.6 0.0 0.0 Mieszkania przekazane 918 604 548 545 904
Koszty finansowe netto 17.5 14.4 11.3 9.9 8.3 Liczba sprzedanych aut 1,118 1,268 1,706 1,844 1,966
Zysk przed opodatkowaniem 56.6 32.0 43.6 36.1 58.1 Marza operacyjna (%) 9.9% 6.7% 7.1% 6.2% 7.6%
Podatek dochodowy 104 4.3 8.3 6.9 11.0 Dziatalno$¢ deweloperska 10.4% 4.7% 3.7% 3.2% 7.9%
Dziatalno$¢ zaniechana 17 4.7 0.0 0.0 0.0 Sprzedaz samochodéw 6.6% 6.8% 6.9% 6.7% 6.9%
Zysk netto 47.9 323 353 29.3 47.1 Najem 529%  49.7%  49.7%  49.7%  49.7%
Dynamiki wzrostu (%) 2014 2015 2016p 2017p 2018p Marza netto (%) 6.4% 4.7% 4.6% 3.9% 5.4%
Warost przychodow (%) 48% 7% 11% 4% 18% 1,000 915 Liczbamieszkan sprzedanych oraz przekazanych s0a
Wzrost EBIT (%) 103% -37% 18% -16% 44% 200 o1 -
Wzrost zysku netto (%) 251% -33% 9% -17% 61% 500 776
Bilans (PLNm) 2014 2015 2016p 2017p  2018p . 666
Aktywa trwate 152.5 199.0 202.8 185.8 186.2 oo 600 604 s s
Rzeczowe aktywa trwate 56.9 53.1 58.2 78.2 78.3 500
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 200
Nieruchomosci inwestycyjne 76.1 78.7 78.7 78.7 78.7 300
Inne aktywa trwate 18.7 66.3 65.0 28.0 284 200
Aktywa obrotowe 679.8 664.2 667.4 680.8 7109 100
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 83.6 155.4 217.0 151.8 140.2 0
Naleznosci 670 480 511 480 588 o o zoee o o
Zapasy 5227 4454 3829 4644 4947 " Mieszkaniasprzedane [ Mieszkania praekazane
Inne aktywa obrotowe 6.5 153 16.4 16.6 17.2
Aktywa razem 8323 863.2 870.2 866.6 897.1 10000 Struktura przychodéw (PLNm)
Kapitaty wiasne 2929 326.1 352.2 364.2 3885 900.0 —
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 800.0 . — -
Zobowigzania dtugoterminowe 2257 254.8 287.5 2356  218.6 700.0 |
Diug dtugoterminowy 187.7 199.0 231.9 180.1 163.1 600.0
Inne zobowiazania dtugoterminowe 38.0 55.9 55.6 55.6 55.6 5000
Zobowiazania krétkoterminowe 3137 2823 2305 2667  289.9 400.0
Diug krétkoterminowy 92.0 55.1 10.9 10.9 10.9 300
Zobowiazania handlowe 1349 1257 1453 1396  162.4 200
Inne zobowigazania krétkoterminowe 86.8 101.5 74.3 116.3 116.7 100 .
Zobowiazania i kapitaty wiasne 8323 863.2 870.2 866.6 897.1 o0 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przeptywy pienigzne (PLNm) 2014 2015 2016p 2017p 2018p B Daigfalnok deweloperska sorzedat samachodéw B Najem
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 148.4 133.0 101.5 -0.1 39.8
Zysk netto 47.9 323 353 29.3 47.1 12.0% Rentownosé operacyjna (%)
Amortyzacja 22 22 24 33 33
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym 80.7 104.3 62.1 -32.3 -9.6 10.0%
zmiana stanu zapasow 202.0 80.0 73.9 -71.6 -22.0 8.0%
zmiana stanu naleznosci 54 18.2 -3.0 31 -10.9
zmiana stanu zobowigzan -126.7 6.1 -8.7 36.2 23.2 6.0%
Inne zmiany niepienigzne 17.7 -5.8 1.8 -0.3 -1.0 o
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0.1 -20.0 -8.2 139 -3.3
Naktady na $r. trwafe i inne aktywa -4.0 -8.1 -8.2 139 -3.3 2.0%
Inne przeptywy inwestycyjne 3.9 -11.9 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -98.4 -41.3 -31.7 -78.9 -48.1 0.0% 2014 2015 20160 2017p 2018p
Zmiany netto w kapitale wtasnym -2.8 0.8 -4.6 -8.6 -11.4
Diziatalnost deweloperska  ——— Sprzeda samochodow
Zmiany netto zadtuzenia -76.6 -28.4 -11.3 -51.8 -17.0
Dywidendy 0.0 0.0 -4.6 -8.6 -11.4 Gtéwne ryzyka dla naszych prognoz
Pozostate -19.0 -13.8 -11.3 -9.9 -8.3 Gtéwnymi ryzykami dla naszych prognoz sa: (1) Ryzyko wzrostu cen gruntéw, (2) Ryzyko
Srodki pienigine i ich ekwiwalenty na poczatku 33.7 836 1554 2170 1518 opéznien w pozyskiwaniu wymaganych pozwoler administracyjnych, (3) Ryzyko
Zmiana w $rodkach pienigznych i ich ekwiwalentach 50.0 71.7 61.6 -65.2 -11.6 zw?azane z dziafal_nos’ci_q w r?owym segmencie nie'ruchomos"ci logistycznych, (4) Ryzyko
. zwiazane z pozyskiwaniem finansowania na realizacje projektow, (5) Ryzyko utraty
Srodki pienigzne iich ekwiwalenty na koniec 83.6 155.4 217.0 151.8 140.2 umowy 2 JIR
Wskazniki kredytowe (PLNm) 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Dtug brutto 279.7 254.0 242.8 190.9 1739
Dtug netto 196.1 98.7 25.7 39.1 338 Analiza DuPont 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Dtug netto/EBITDA (x) 2.6 2.0 0.4 0.8 0.5 Marza zysku netto 6.4% 4.7% 4.6% 3.9% 5.4%
Dtug netto/aktywa (x) 0.24 0.11 0.03 0.05 0.04 Wskaznik rotacji majatku 0.90 0.80 0.89 0.86 0.98
Dtug netto/kapitaty wiasne (x) 0.67 0.30 0.07 0.11 0.09 Diwignia finansowa 2.84 2.65 247 238 231
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 3.4 3.2 49 4.7 8.0 ROE 16.4% 9.9% 10.0% 8.0% 12.1%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Grupa Marvipol jest obecnie w trakcie przeprowadzania procesu wydzielenia segmentéw
motoryzacyjnego oraz deweloperskiego. W naszej ocenie zakonczenie procesu spin-offu
powinno pozwoli¢ na zwiekszenie przejrzystosci dziatalnosci obu segmentéw oraz na
zmniejszenie dyskonta do naszej wyceny wartosci godziwej spoétki. Ze wzgledu na poprawe
wynikdw w segmencie motoryzacyjnym oraz korzystniejsze perspektywy w segmencie
deweloperskim podnosimy wycene segmentu motoryzacyjnego do PLN 188m
(PLN 4.5/akcje), segmentu mieszkaniowego do PLN 196m (PLN 4.7/akcje), oraz segmentu
najmu do PLN 42m (PLN 1.0/akcje).

Obecnie dziatalnos¢ deweloperska obejmuje segment mieszkaniowy, segment najmu oraz
segment logistyczny. W przypadku segmentu mieszkaniowego zwracamy przede wszystkim
uwage na bogaty bank ziemi (blisko 3tys. mieszkan na koniec lipca) dzieki ostatnim
zakupom gruntéw pozwalajacy na systematyczne zwiekszanie poziomdw przedsprzedazy w
kolejnych latach (spétka zakupita 6 gruntéw pod ok. 750 mieszkan w ciggu ostatnich 12
miesiecy). W segmencie najmu zwracamy uwage na potencjalng transakcje sprzedazy
projektu Prosta Tower, ktora pozwolitaby na generacje ok. PLN 45m gotéwki netto
(zaktadajac sprzedaz nieruchomosci po obecnej wartosci ksiegowej na poziomie ok.
PLN 100m). Pozytywnie oceniamy rowniez segment logistyczny: oczekiwana sprzedaz
pierwszego realizowanego projektu Panattoni Warsaw Park oraz podpisanie listu
intencyjnego z Panattoni dotyczacego realizacji kolejnego projektu w okolicy Warszawy. Z
kolei w przypadku dziatalnosci motoryzacyjnej zwracamy uwage na wysokie wolumeny
sprzedazy aut Jaguar Land Rover (sprzedaz 1,119 aut w 7M16, +47% r/r, w poréwnaniu do
celu zarzadu na 2016r. na poziomie 1,650 aut). Dzieki ostatnim zakupom gruntéw pod
projekty mieszkaniowe oraz znaczagcemu wzrostowi sprzedaizy aut JLR pozytywnie
oceniamy perspektywy obu dziatalnosci oraz podwyiszamy naszg cene docelowg do
PLN 11.4/akcje.

Obnizamy prognoze przedsprzedazy o 8% w 2016p... W okresie styczen-lipiec 2016r. spotka
zaraportowata przedsprzedaz na poziomie 326 lokali (vs. 297 w analogicznym okresie 2015r.).
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach spdtka bedzie w stanie zwiekszy¢ tempo sprzedazy
mieszkan, przede wszystkim dzieki uruchomieniu realizacji pierwszego etapu Riviera Park
oraz Bemowo Residence. Dodatkowo zwracamy uwage, ze od poczatku roku spotka
uzupetnita bank ziemi o nastepujgce grunty: Modzelewskiego (47 lokali, srednia wartosé
gruntu ok. PLN 3,200/mkw. PUM), Topiel (56, PLN 4,900/mkw. PUM), 17 Stycznia (72 lokale,
PLN 590/mkw. PUM), Lizboriska (290 lokali, PLN 1,140/mkw. PUM). W rezultacie na koniec
lipca 2016r. spotka dysponowata ofertg mieszkaniowg na 639 lokali oraz bankiem ziemi na
blisko 3tys. lokali. W oparciu o posiadany juz bank ziemi, oczekujemy ze spétka bedzie w
stanie zaraportowac przedsprzedaz na poziomie 666 lokali w 2016r. (obnizenie prognozy o
8% ze wzgledu na opdznienie realizacji inwestycji Riviera Park i Bemowo Residence) oraz 821
lokale w 2017r.

...oraz prognoze przekazan o 7% w 2016p. W pierwszym potroczu 2016r. spotka
zaraportowata sprzedaz notarialng na poziomie 114 lokali, przy czym przekazania
obejmowaty wytgcznie inwestycje zakonczone w poprzednich kwartatach. Kluczowe dla
wynikéw segmentu deweloperskiego pozostaje 2H16, kiedy oczekujemy przekazania
wiekszosci lokali w projekcie CPU 1B (obecnie sprzedane ponad 400 mieszkan z 440 tacznie).
W rezultacie prognozujemy przekazanie 548 lokali w 2016p (obnizenie prognozy z 591) oraz
545 lokali w 2017p (obnizenie prognozy o 8% ze wzgledu na przesuniecie terminu
rozpoczecia przekazan inwestycji Riviera Park na poczatek 2018r.).
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...oraz podwyiszamy prognoze sprzedazy aut JLR. W okresie styczen-lipiec 2016r. spétka
zaraportowata sprzedaz 1,119 aut JLR (wzrost o 47% r/r). Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach wsparcie dla utrzymania wysokich pozioméw sprzedazy aut bedg miaty modele
Jaguar XE i F-Pace, jak réwniez sprzedaz aut do firm rent-a-car. Zaktadamy, ze w 2016p spotka
sprzeda 1,706 aut JLR (+35% r/r), w tym 524 auta Jaguar (+80% r/r) oraz 1,182 auta Land
Rover (+21% r/r). Z kolei na 2017r. podtrzymujemy prognoze sprzedazy na poziomie 1,844
auta.

Prognozujemy zysk netto w wysokosci PLN 35.3m i PLN 29.3m w latach 2016-17p. W
oparciu o powyzsze zaftozenia nieznacznie zmieniamy prognozy wynikdéw spétki na lata 2016-
17p. Oczekujemy, ze nizsza prognoza przekazan mieszkan w 2016p zostanie skompensowana
wyzszym wolumenem sprzedazy aut JLR, dzieki czemu spdtka wygeneruje przychody w
wysokosci PLN 772m oraz zysk netto PLN 35.3m (vs. poprzednio odpowiednio PLN 761m i
PLN 34.6m). Z kolei nizsza liczba przekazan w 2017p oraz wyzsza oczekiwana rentownosé
projektu Central Park Ursynéw 1B pozwolg na wygenerowanie PLN 742m przychodéw i PLN
29.3m zysku netto (poprzednio odpowiednio PLN 746m i PLN 29.2m).

Perspektywa dalszej wspotpracy z Panattoni. Na poczatku sierpnia b.r. spdtka podpisata list
intencyjny z Panattoni w sprawie projektu magazynowego pod Warszawg. Przypominamy, ze
spotka obecnie jest w trakcie realizacji projektu magazynowo-logistycznego Panattoni Park
Warsaw. Na 16.05.2016 ok. 65% powierzchni obu budynkéw (tacznie 45tys. mkw) byto
wynajete. Szacujemy, ze realizacja projektu pozwoli spdfce na osiaggniecie zysku z inwestycji
na poziomie blisko PLN 10m, co przy kapitale zainwestowanym w zakup gruntu (PLN 25m),
implikuje wskaznik ROE projektu na poziomie ok. 40%.

Potencjalny wptyw srodkéw pienieinych ze sprzedazy biurowca Prosta Tower. W maju b.r.
spotka rozpoczeta negocjacje w sprawie zbycia nieruchomosci biurowej Prosta Tower w
Warszawie. Obecnie wartos¢ ksiegowa nieruchomosci ksztattuje sie na poziomie ok. PLN
100m. Zwracamy uwage, ze przy zadtuzeniu projektu w wysokosci PLN 55m potencjalna
sprzedaz nieruchomosci po wartosci ksiegowej skutkowataby wptywem ok. PLN 45m gotéwki
netto. Spoétka oczekuje zamkniecia transakcji sprzedazy projektu powyzej wartosci ksiegowej
najpdzniej w 4Q16.

Polityka dywidendowa. W 2016r. spdtka po raz pierwszy dokonata wyptaty dywidendy z
zysku za 2015r. (DPS na poziomie PLN 0.11/akcje). Jednoczesnie w 3Q16 spoétka planuje
ogtoszenie polityki dywidendowej dotyczacej zaréwno dziatalnosci deweloperskiej, jak
réwniez dziatalnosci motoryzacyjnej, przy czym w naszych prognozach zaktadamy wyptate
dywidendy przede wszystkim z zyskéw generowanych przez dziatalnos¢ motoryzacyjna.

Proces spin-off. Obecna strategia Marvipolu zaktada wydzielenie segmentow:
deweloperskiego oraz motoryzacyjnego, ktére docelowo bedg notowane na GPW. Spdtka
planuje jeszcze w tym kwartale opublikowa¢ plan podziatu, natomiast prospekty, ktére sa
obecnie w przygotowaniu spétka planuje ztozy¢ najpdzniej we wrzesniu b.r.

Podwyiszamy wycene do PLN 11.4/akcje. Na naszych prognozach spotka obecnie wyceniana
jest na 2016p P/BV na 0.77x oraz na 2016p P/E na 7.7x. Oczekujemy, ze wsparciem dla kursu
w nadchodzgcych miesigcach powinien by¢ postep prac nad wydzieleniem segmentow,
potencjalna sprzedaz biurowca Prosta Tower oraz dalsza wspodtpraca z Panattoni.
Podwyzszamy 12-miesieczng cene docelowg do PLN 11.4/akcje.
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Wycena

Szacujemy wartos$é Marvipolu oddzielnie wyceniajac segment mieszkaniowy (wycena metoda
DCF oraz pordwnawczg) oraz segment samochodowy (wycena metodg DCF oraz
poréwnawczg). Wartos¢ segmentu najmu ustalamy w oparciu o jego wartos¢ ksiegowa.
Pozostawiamy cene docelowg Marvipolu na poziomie PLN 11.4/akcje.

Tabela 2. Marvipol: Podsumowanie wyceny spotki

+ Wartosc¢ biezgca segmentu mieszkaniowego (EV, PLNm) 236
+ Wartos¢ biezgca segmentu samochodowego (EV, PLNm) 192
+ Wartos¢ biezgca segmentu najmu (EV, PLNm) 96
- Dtug netto (na koniec 4Q15, PLNm) 99
= Wartos¢ kapitatow wiasnych (PLNm) 425
Liczba akcji (m) 41.6
Warto$¢ biezaca akcji (PLN) 10.2
12M cena docelowa (PLN) 11.4
Cena rynkowa (PLN) 6.5
Potencjat wzrostu/spadku (%) 75%

Zrédfto: Szacunki Vestor DM

Wycena segmentu mieszkaniowego
Wyceniamy segment mieszkaniowy w oparciu o metode DCF oraz metode poréwnawczg.
Szacujemy wartos$¢ segmentu (EV) na poziomie PLN 236m.

Tabela 3. Marvipol: Podsumowanie wyceny biezacej segmentu mieszkaniowego

Metoda DCF (PLNm) 214
Metoda poréwnawcza (PLNm) 258
Wartos¢ biezaca segmentu mieszkaniowego (EV, PLNm) 236

Zrédto: Szacunki Vestor DM

Tabela 4. Marvipol: Wycena DCF segmentu mieszkaniowego (PLNm)

2016p 2017p 2018p 2019p 2020p
Przychody 234.8 191.9 285.0 357.9 328.6
Znorm. EBITDA 9.5 6.9 233 399 21.4
Znorm. EBIT 8.6 6.0 224 39.0 20.4
Podatek od EBIT -1.6 -1.1 -4.3 -7.4 -3.9
NOPAT 7.0 4.9 18.2 31.6 16.5
Amortyzacja 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0
Zmiany w kapitale obrotowym 36.7 -5.1 -19.8 -17.9 415
Capex -10.8 36.3 -0.9 -0.9 -1.0
Wolne przeptywy finansowe 33.7 37.0 -1.7 13.7 58.1
Czynnik dyskontowy (%) 97% 87% 79% 72% 65%
Warto$¢ biezaca FCF 32.6 32.4 -1.3 9.8 37.6
Warto$¢ biezgca FCF 2016-2020p 111
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.0%
Zdyskontowana warto$é rezydualna 103
Wartos¢ biezgca segmentu (EV, PLNm) 214
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 5. Marvipol: WACC segmentu mieszkaniowego
2016-2020p TV
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Beta 2.0 1.4
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 13.4% 11.2%
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Marza na zadtuzeniu 5.0% 5.0%
Kosztu dtugu 8.5% 9.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.9% 7.3%
% D 44.5% 19.9%
% E 55.5% 80.1%
WACC 10.5% 10.4%

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Tabela 6. Marvipol: Wrazliwo$¢ modelu DCF

WACC 2016-20p (%)

9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5%
-1.0% 211 208 205 202 199
-0.5% 215 212 209 206 203
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.0% 220 217 214 211 207
0.5% 225 222 219 216 212
1.0% 231 228 225 221 218
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 7. Marvipol: Wycena poréwnawcza segmentu mieszkaniowego
Spétka Cena Kapitalizacja P/BV (x) P/BV (x)
(PLN) (PLNm) 2016p 2017p 2018p
Dom Development 53.5 1,326 1.43 1.41 1.41
Lc Corp 2.1 958 0.69 0.62 0.55
Robyg 3.1 805 1.49 1.42 1.35
Ronson 14 389 0.79 0.75 0.72
Vantage Development 2.5 157 0.44 0.41 0.37
JHM Development 1.1 78 0.25 0.24 0.24
Mediana 0.74 0.69 0.63
Marvipol (segment mieszkaniowy) 6.5 270.9 0.91 0.92 0.88
Implikowana wartos¢ segmentu (PLNm) 289 242 242
Wartosc biezaca segment (EV, PLNm) 258
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Wycena segmentu samochodowego
Wyceniamy segment samochodowy w oparciu o metode DCF oraz metode poréwnawcza,
przyjmujgc 25% dyskonto do spétek poréwnywalnych, ze wzgledu na mniejszg skale oraz
mniej zdywersyfikowany model biznesu (zmniejszamy dyskonto z 50% ze wzgledu na
przedtuzenie umowy z JLR). Wyceniamy warto$¢ segmentu (EV) na PLN 192m.
Tabela 8. Marvipol: Podsumowanie wyceny biezgcej segmentu samochodowego
Metoda DCF (PLNm) 216
Metoda poréwnawcza (PLNm) 168
Wartos¢ biezgca segmentu samochodowego (EV, PLNm) 192
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 9. Marvipol: Wycena DCF segmentu samochodowego (PLNm)
2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
Przychody 529.2 543.3 585.2 596.9 606.8 612.9 619.0 625.2 631.4 637.7
Znorm. EBITDA 38.4 38.5 42.6 42.1 41.3 39.3 39.2 39.1 39.0 38.9
Znorm. EBIT 37.6 373 41.4 41.0 40.1 38.2 38.1 38.0 37.9 37.7
Podatek od EBIT -7.2 -7.1 -7.9 -7.8 -7.6 -7.3 -7.2 -7.2 -7.2 -7.2
NOPAT 30.5 30.3 33.6 33.2 325 31.0 30.9 30.8 30.7 30.6
Amortyzacja 0.8 1.1 11 1.1 11 1.1 11 1.1 11 1.1
Zmiany w kapitale obrotowym 14.4 -37.2 19 -2.8 -3.3 -3.6 -4.2 -4.4 -4.6 -4.8
Capex -5.8 -21.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2
Wolne przeptywy finansowe 39.9 -27.0 35.4 30.3 29.2 27.3 26.6 26.3 26.0 25.7
Czynnik dyskontowy (%) 96% 85% 76% 67% 60% 53% 47% 42% 37% 33%
Wartos¢ biezaca FCF 38.2 -23.0 26.8 20.4 17.4 14.5 12.5 11.0 9.6 8.5
Warto$¢ biezgca FCF 2016-2025p 136
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 80
Wartos¢ biezaca segmentu (EV, PLNm) 216
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 10. Marvipol: WACC segmentu samochodowego
2016-25p v
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Beta 2.4 1.8
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 15.6% 13.0%
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 4.0%
Marza na zadtuzeniu 5.0% 5.0%
Kosztu dtugu 8.5% 9.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.9% 7.3%
% D 34.6% 6.3%
% E 65.4% 93.7%
WACC 12.6% 12.6%

Zrédto: Szacunki Vestor DM
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Tabela 11. Marvipol: Wrazliwos¢ modelu DCF

WACC 2016-25p (%)

11.6% 12.1% 12.6% 13.1% 13.6%
-1.0% 222 216 210 204 199
-0.5% 225 219 213 207 202
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.0% 228 222 216 210 204
0.5% 232 225 219 213 207
1.0% 236 229 223 217 211
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Tabela 12. Marvipol: Wycena poréwnawcza segmentu samochodowego
spotka Cena Kapitalizacja P/E (x) Ev/ E(:;TDA
(PLN) (PLNm) 2016p 2017p 2016p 2017p
Carmax Inc 58.6 42,924 19.4 17.9 16.5 10.8 13.2 12.9
Autonation Inc 48.2 18,824 11.3 10.2 10.0 7.3 6.9 6.5
Inchcape Plc 721.0 15,574 13.1 121 11.3 7.47 6.97 6.48
Penske Automotive Group Inc 439 14,317 11.3 10.4 9.7 8.3 7.7 n.a.
Asbury Automotive Group 53.6 4,544 8.8 8.1 7.9 6.6 6.3 n.a.
Group 1 Automotive Inc 57.3 4,681 7.6 7.1 6.9 4.6 6.0 n.a.
D'leteren Sa/Nv 39.6 9,425 13.8 12.5 11.4 7.2 6.7 5.9
Lithia Motors Inc-Cl A 81.8 7,870 10.7 9.9 9.4 6.6 6.1 n.a.
Sonic Automotive Inc-Class A 16.9 2,937 8.0 7.4 6.8 5.5 4.6 5.1
Dogus Otomotiv Servis Ve Tic 10.1 2,889 7.8 6.9 5.6 8.3 7.1 6.6
Lookers Plc 138.5 2,779 8.5 8.1 7.7 6.0 5.5 5.0
Bilia Ab-A Shs 220.5 5,160 16.5 15.8 15.3 9.3 8.7 8.4
Pendragon Plc 33.5 2,458 8.8 8.4 7.8 4.1 4.0 3.9
Mediana 10.7 9.9 9.4 7.2 6.7 6.5
Marvipol (segment samochodowy) 6.5 271 9.4 9.5 8.5 6.2 7.2 5.9
Implikowana wartosé segmentu (PLNm) 269 281 274 271 252 270
Dyskonto do wyceny 25%
Wartos¢ biezaca segmentu (EV, PLNm) 168
Zrédto: Szacunki Vestor DM
Wycena segmentu hajmu
Wyceniamy segmentu najmu w oparciu o warto$¢ projektu Prosta Tower, dla ktérego
zaktadamy NOI na poziomie PLN 6.3m oraz stope kapitalizacji w wysokosci 6.5%.
Tabela 13. Marvipol: Wycena projektu Prosta Tower
Projekt Powierzchnia NOI Stopa Wycena
(mkw.) kapitalizacji Vestor DM
(PLNm) (%) (PLNm)
Prosta Tower 6,084 6.3 6.5% 96.3

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Ostatnie wydarzenia

Zakup nieruchomosci gruntowych pod realizacje inwestycji mieszkaniowych

W ciggu ostatnich 12 miesiecy sp6tka dokonata zakupu 6 gruntéw pod realizacje projektow
mieszkaniowych w Warszawie pozwalajgcych na realizacje blisko 750 mieszkan za blisko PLN
60m ($redni koszt gruntu na poziomie PLN 1,500/mkw. PUM, przy czym projekty sg
zdywersyfikowane pod wzgledem planowanego standardu). W rezultacie na koniec lipca
2016r. spotka dysponowata oferta na 639 mieszka oraz bankiem ziemi pozwalajgcym na
wybudowanie dodatkowo blisko 3 tys. mieszkan. Jednoczesnie spétka jest w trakcie
negocjacji zakupu kolejnych dziatek.

Rozpoczecie negocjacji w sprawie zbycia projektu Panattoni Park Warsaw...

Dnia 15 lipca b.r. spotka podpisata list intencyjny, ktérego przedmiotem jest okreslenie
ogdlnych warunkéw transakcji sprzedazy centrum logistyczno-magazynowego Panattoni Park
Warsaw w poblizu wezta Konotopa. Przypominamy, ze kompleks obejmuje dwa budynki o
powierzchni ponad 45tys. mkw., ktdéra na dzien 16.05.2016 byta wynajeta w 65%.

... oraz podpisanie listu intencyjnego dotyczacego dalszej wspotpracy z Panattoni
Dnia 3 sierpnia b.r. spotka podpisata z Panattoni Development Europe Sp. z o.o. list
intencyjny dotyczacy wspdlnej realizacji budowy projektu magazynowo-logistycznego w
okolicy Warszawy. Jednoczesnie spotka podjeta decyzje o rozwoju segmentu logistycznego,
jednak realizacja kolejnych projektow uzalezniona jest od podazy atrakcyjnych projektéw.

Podpisanie listu intencyjnego w sprawie sprzedazy Prosta Tower

W maju 2016r. spotka rozpoczeta negocjacje w sprawie zbycia nieruchomosci biurowej Prosta
Tower w Warszawie. Powierzchnia biurowca przeznaczona na wynajem wynosi 6,084mkw.,
przy czym powierzchnia ta jest w 100% skomercjalizowana. Na koniec 1Q16 wartos¢
nieruchomosci ksztattowata sie na poziomie ok. PLN 100m, przy zadtuzeniu w wysokosci PLN
55m. Spotka oczekuje zamkniecia procesu sprzedazy nieruchomosci jeszcze w 2016r. Przy
zatozeniu wartosci transakcji na poziomie wartosci ksiegowej biurowca, sprzedaz pozwolitaby
na generacje PLN 41m gotowki netto.

Podpisanie umowy z JLRL

Dnia 31.05.2016r. spétka otrzymata od Jaguar Land Rover Limited podpisang umowe
regulujgcy zasady swiadczenia przez British Automotive Polska (spoétka zalezna od Marvipolu)
ustug autoryzowanego importera, dystrybutora i sprzedawcy aut JLR oraz autoryzowanej
stacji obstugi na terenie Polski. Obecna umowa obowigzuje od 1 czerwca b.r. oraz zostata
zawarta na czas nieokreslony z 24-miesiecznym okresem wypowiedzenia.

Polityka dywidendowa

W lipcu b.r. spétka po raz pierwszy wyptacita dywidende (PLN 0.11/akcje z zysku za 2015r.).
Jednoczesnie do korica 2016r. spdtka przedstawic polityke dywidendowg dla obu segmentéw
dziatalnosci. Zgodnie z zapowiedziami Pana Prezesa oczekujemy, ze spdtka motoryzacyjna
bedzie w kolejnych latach dzieli¢ sie zyskiem w formie dywidendy.

Proces spin-off

Obecna strategia Marvipolu zaktada wydzielenie segmentéw: deweloperskiego oraz
motoryzacyjnego, ktére docelowo bedg notowane na GPW. Spétka planuje ztozyé prospekty
w KNF najpdziniej we wrzesniu b.r. oraz w tym kwartale opublikowa¢ plan podziatu. W
rezultacie podziatu powsta¢ majg dwa podmioty notowane na GPW: Marvipol S.A. (segment
deweloperski i nieruchomosci) oraz M Automotive Holding S.A. (segment motoryzacyjny).
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Prognoza wynikow za 2Q16

W 2Q16 spoétka zaraportowata sprzedaz notarialng w wysokosci 42 lokali (vs. 55 lokali rok
wczesniej), ktdére zlokalizowane byly w projektach zakoriczonych we wczesniejszych
kwartatach. W rezultacie prognozujemy przychody segmentu mieszkaniowego na poziomie
PLN 29.4m (vs. PLN 35.3m w 2Q15). Jednoczes$nie zwracamy uwage na oczekiwang ujemna
rentownos$¢ projektow Hill Park oraz Apartamenty Mokotéw Park, w zwigzku z czym
prognozujemy strate operacyjng segmentu mieszkaniowego na poziomie PLN 3.9m (vs. strata
operacyjna PLN 2.3m rok wczesniej).

Z kolei w segmencie motoryzacyjnym oczekujemy przychodéw na poziomie PLN 161.5m (vs.
PLN 108.3m rok wczesniej). Zgodnie z publikowanymi miesiecznymi danymi, spotka
zaraportowata sprzedaz 521 aut JLR (+67% r/r), z czego ok. 65% stanowity auta Land Rover,
natomiast ok. 35% auta marki Jaguar. W naszych prognozach zaktadamy rentownosc
operacyjng na poziomie 7.6% oraz zysk operacyjny segmentu motoryzacyjnego w wysokosci
PLN 12.2m (vs. PLN 10.7m rok wczesniej).

Prognozujemy catkowite przychody na poziomie PLN 194.2m (+30% r/r) oraz zysk operacyjny
w wysokos$ci PLN 11.9m (+25% r/r). W naszych prognozach zaktadamy PLN 1.4m przychodéw
z segmentu najmu przy zysku operacyjnym PLN 0.5m. Jednoczesnie wraz z postepem prac
nad realizacjg projektu magazynowo-logistycznego Panattoni Park Warsaw zaktadamy zyski z
inwestycji w wysokosci PLN 1.5m.

Przy zatozeniu kosztow finansowych netto na poziomie PLN 3.6m oraz efektywnej stopie
opodatkowania 19% prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 4.3m (vs. PLN 5.8m rok
wczesniej).

Tabela 14. Marvipol: Prognoza wynikéw za 2Q16 (PLNm)

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Ql6p %, r/r

Przedsprzedaz mieszkan 137 125 168 170 169 122 -2%
Przekazania mieszkan 72 55 39 446 72 42 -24%
Sprzedaz samochodéw 344 312 277 335 454 521 67%
Przychody 159.1 149.8 112.0 281.0 170.8 194.2 30%
EBITDA 11.5 10.3 3.3 29.3 13.1 12.4 21%
EBIT 10.9 9.5 2.4 28.7 12.6 11.9 25%
Zysk netto 5.2 5.8 0.0 26.0 8.5 4.3 -26%
Marza operacyjna 6.9% 6.4% 2.1% 10.2% 7.4% 6.1% -
segment mieszkaniowy 2.2% -6.5% -20.3% 11.3% 10.4% -13.3% -
segment motoryzacyjny 8.1% 9.9% 5.9% 2.4% 5.9% 7.6% -

Zrédto: Dane spotki, Szacunki Vestor DM
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Zmiana prognoz na lata 2016-17p

W oparciu o raportowane przez spotke miesieczne dane operacyjne, dokonane zakupy

gruntow

pod projekty mieszkaniowe oraz aktualny harmonogram realizowanych inwestycji

mieszkaniowych dokonujemy nastepujacych zmian prognoz:

Obnizamy prognoze przedsprzedazy do 666 lokali w 2016p oraz podwyzszamy do
821 lokali w 2017p. W okresie styczen-lipiec 2016r. spdtka zaraportowata
przedsprzedaz na poziomie 326 lokali. Wsparcie dla sprzedazy w kolejnych
miesigcach powinny naszym zdaniem stanowié¢ projekty Riviera Park oraz Bemowo
Residence (ze wzgledu na przesuniecie terminu rozpoczecia budowy projektéw
obnizamy prognoze przedsprzedazy w 2016r. o 8%). Z kolei w 2017r. zaktadamy
wprowadzenie do oferty kolejnych dwdch etapdw Riviera Park (facznie 453 lokale),
CPU IV (464 lokale), Modzelewskiego (47 lokali) oraz Topiel (56 lokali), co powinno
pozwoli¢ spotce na zwiekszenie przedsprzedazy o 23% r/r do 821 lokali.

Obnizamy prognoze przekazan o 7% w 2016p i o 8% w 2017p. Aktualizujemy
prognoze przekazan w 2016p do 548 lokali (vs. 591 poprzednio) oraz do 545 w
2017p (z 593 poprzednio, ze wzgledu na przesuniecie terminu realizacji projektu
Bemowo Residence).

Podwyiszamy prognoze sprzedazy aut JLR o 5% w 2016p. W okresie styczen-lipiec
2016r. spétka sprzedata 1,119 aut JLR (+47% r/r), z czego 801 aut stanowity auta
Land Rover, natomiast 318 auta Jaguar. W rezultacie podwyzszamy catoroczng
prognoze sprzedazy aut do 1,706 aut w 2016p (+80% r/r aut Jaguar oraz +21% r/r
aut Land Rover). Podtrzymujemy prognoze sprzedazy ok. 1,840 aut w 2017p.

W oparciu o powyisze zaloienia prognozujemy przychody na poziomie PLN
772.1m w 2016p (vs. PLN 761.1m poprzednio) oraz PLN 742.3m w 2017p (vs. PLN
745.9m poprzednio).

Podwyzszamy prognoze zysku operacyjnego o 4% w 2016p oraz o 2% w 2017p. Ze
wzgledu na nizszg rentownos¢ przekazywanych ostatnich mieszkan w zakoriczonych
projektach (szczegdlnie w inwestycji Hill Park) oraz nizszg prognoze przekazan
obnizamy prognoze zysku operacyjnego segmentu mieszkaniowego w 2016p o 19%
do PLN 8.6m. Z kolei w segmencie motoryzacyjnym podwyzszamy prognoze zysku
operacyjnego o 12% do PLN 36.7m ze wzgledu na wyzszy od oczekiwanego
poprzednio wolumen sprzedazy. Z kolei w 2017p podwyzszamy prognoze zysku
operacyjnego ze wzgledu na wyzszg oczekiwang rentownos¢ inwestycji CPU 1B.
Prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 35.3m w 2016p oraz PLN 29.3m w
2017p (vs. poprzednio odpowiednio PLN 34.6m i PLN 29.2m).

Tabela 15. Marvipol: Zmiana prognoz (PLNm)

2016p 2017p 2018p

Obecne Poprz. Zmiana, % Obecne Poprz. Zmiana, % Obecne Poprz. Zmiana, %

Przedsprzedaz 666 725 -8% 821 811 1% 816 853 -4%
Przekazania 548 591 -7% 545 593 -8% 904 821 10%
Sprzedaz aut 1,706 1,618 5% 1,844 1,830 1% 1,966 1,951 1%
Przychody 772.1 761.1 1% 742.3 745.9 0% 877.2 848.4 3%
Dziatalno$¢ deweloperska 234.8 251.1 -6% 191.9 199.7 -4% 285.0 266.5 7%
Sprzedaz samochoddéw 529.2 502.0 5% 543.3 539.2 1% 585.2 574.9 2%
Najem 8.0 8.0 0% 7.0 7.0 0% 7.0 7.0 0%
EBITDA 57.3 55.3 4% 49.3 48.2 2% 69.7 63.4 10%
EBIT 54.9 52.9 4% 46.0 44.9 2% 66.5 60.1 11%
Dziatalno$¢ deweloperska 8.6 10.6 -19% 6.0 5.6 9% 22.4 17.6 27%
Sprzedaz samochoddéw 36.7 32.7 12% 36.4 35.8 2% 40.5 39.0 4%
Najem 4.0 4.0 0% 35 35 0% 35 35 0%
Pozostate 5.6 5.6 0% 0.0 0.0 n.m. 0.0 0.0 n.m.
Zysk netto 35.3 34.6 2% 29.3 29.2 0% 47.1 42.7 10%

Zrédto: Dane spotki, Szacunki Vestor DM
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Zatacznik 1: Zatozenia i prognozy

Wykres 1. Marvipol: Przedsprzedaz mieszkan w ujeciu
kwartalnym

Wykres 2. Marvipol: Prognoza przedsprzedazy mieszkan
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Wykres 3. Marvipol: Przekazania mieszkan w ujeciu Wykres 4. Marvipol: Prognoza przekazan mieszkan
kwartalnym
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Wykres 5. Marvipol: Sprzedaz samochodéw JLR w ujeciu
kwartalnym

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Wykres 6. Marvipol: Prognoza sprzedaizy samochodéw JLR
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Tabela 16. Marvipol: Rachunek zyskow i strat (PLNm)

2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychody 750.2 694.2 7721 742.3 877.2
Dziatalnos$¢ deweloperska 407.0 272.1 234.8 191.9 285.0
Sprzedaz samochoddéw 335.1 414.0 529.2 543.3 585.2
Najem 8.1 8.0 8.0 7.0 7.0
Ustugi obce 353.7 254.7 222.0 182.8 255.3
Wartos¢ sprzedanych towardw i ustug 273.9 345.9 448.2 460.2 495.6
Pozostate koszty operacyjne netto 48.5 47.3 46.9 53.3 59.9
EBITDA 76.3 48.6 57.3 49.3 69.7
Amortyzacja 2.2 2.2 2.4 3.3 33
EBIT 74.1 46.4 54.9 46.0 66.5
Dziatalno$¢ deweloperska 42.5 12.7 8.6 6.0 22.4
Sprzedaz samochoddéw 27.5 27.3 36.7 36.4 40.5
Najem 4.3 4.0 4.0 3.5 3.5
Pozostate -0.2 2.7 5.6 0.0 0.0
Koszty finansowe netto 17.5 14.4 11.3 9.9 8.3
Zysk przed opodatkowaniem 56.6 32.0 43.6 36.1 58.1
Podatek dochodowy 10.4 4.3 8.3 6.9 11.0
Dziatalno$¢ zaniechana 1.7 4.7 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 47.9 32.3 35.3 29.3 47.1
Rentownos¢ operacyjna (%)
Dziatalnos¢ deweloperska 10.4% 4.7% 3.7% 3.2% 7.9%
Sprzedaz samochodéw 6.6% 6.8% 6.9% 6.7% 6.9%
Najem 52.9% 49.7% 49.7% 49.7% 49.7%
Zrédto: Dane spétki, Szacunki Vestor DM
Tabela 17. Marvipol: Bilans (PLNm)
2014 2015 2016p 2017p 2018p
Aktywa trwate 152.5 199.0 202.8 185.8 186.2
Rzeczowe aktywa trwate 56.9 53.1 58.2 78.2 78.3
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9
Nieruchomosci inwestycyjne 76.1 78.7 78.7 78.7 78.7
Inne aktywa trwate 18.7 66.3 65.0 28.0 28.4
Aktywa obrotowe 679.8 664.2 667.4 680.8 710.9
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 83.6 155.4 217.0 151.8 140.2
Naleznosci 67.0 48.0 51.1 48.0 58.8
Zapasy 522.7 445.4 382.9 464.4 494.7
Inne aktywa obrotowe 6.5 15.3 16.4 16.6 17.2
Aktywa razem 832.3 863.2 870.2 866.6 897.1
Kapitaty wiasne 292.9 326.1 352.2 364.2 388.5
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 225.7 254.8 287.5 235.6 218.6
Dtug dtugoterminowy 187.7 199.0 231.9 180.1 163.1
Inne zobowigzania dtugoterminowe 38.0 55.9 55.6 55.6 55.6
Zobowiazania krétkoterminowe 313.7 282.3 230.5 266.7 289.9
Dtug krétkoterminowy 92.0 55.1 10.9 10.9 10.9
Zobowigzania handlowe 134.9 125.7 145.3 139.6 162.4
Inne zobowigzania krétkoterminowe 86.8 101.5 74.3 116.3 116.7
Zobowigzania i kapitaty wtasne 832.3 863.2 870.2 866.6 897.1
Dtug brutto 279.7 254.0 242.8 190.9 173.9
Dtug netto 196.1 98.7 25.7 39.1 33.8

Zrédfo: Dane spotki, Szacunki Vestor DM
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Tabela 18. Marvipol: Przeptywy pieniezne (PLNm)

2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 148.4 133.0 101.5 -0.1 39.8
Zysk netto 479 323 35.3 29.3 47.1
Amortyzacja 2.2 2.2 2.4 33 33
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym 80.7 104.3 62.1 -32.3 -9.6
zmiana stanu zapaséw 202.0 80.0 73.9 -71.6 -22.0
zmiana stanu naleznosci 5.4 18.2 -3.0 3.1 -10.9
zmiana stanu zobowigzan -126.7 6.1 -8.7 36.2 23.2
Inne zmiany niepienigzne 17.7 -5.8 1.8 -0.3 -1.0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0.1 -20.0 -8.2 13.9 -3.3
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -4.0 -8.1 -8.2 13.9 -3.3
Inne przeptywy inwestycyjne 3.9 -11.9 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -98.4 -41.3 -31.7 -78.9 -48.1
Zmiany netto w kapitale wtasnym -2.8 0.8 -4.6 -8.6 -11.4
Zmiany netto zadtuzenia -76.6 -28.4 -11.3 -51.8 -17.0
Dywidendy 0.0 0.0 -4.6 -8.6 -11.4
Pozostate -19.0 -13.8 -11.3 -9.9 -8.3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku 33.7 83.6 155.4 217.0 151.8
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach 50.0 71.7 61.6 -65.2 -11.6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 83.6 155.4 217.0 151.8 140.2
Zrédto: Dane spotki, Szacunki Vestor DM
Tabela 19. Marvipol: Zatozenia segmentu motoryzacyjnego (PLNm)
2014 2015 2016p 2017p 2018p
Sprzedaz (Jaguar) 189 291 524 602 663
wzrost r/r (%) 13% 54% 80% 15% 10%
Sprzedaz (Land Rover) 929 977 1,182 1,241 1,303
wzrost r/r (%) 19% 5% 21% 5% 5%
Razem (liczba sztuk) 1,118 1,268 1,706 1,844 1,966
wzrost r/r (%) 15% 13% 35% 8% 7%
Przychody (PLNm), w tym 333 412 527 541 582
Przychody ze sprzedazy samochodéw 293 311 397 408 440
Przychody z tytutu ustug, 40 101 129 133 143
jako % przychoddw ze sprzedazy samochoddéw 14% 32% 32% 32% 32%
Srednia cena samochodu (PLN) 261,789 245,268 233,005 221,354 223,568
Zmiana $redniej ceny r/r (%) -6% -6% -5% -5% 1%

Zrédto: Dane spotki, Szacunki Vestor DM
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Zatacznik 2: Portfel projektow mieszkaniowych

Tabela 20. Marvipol: Portfel projektéw mieszkaniowych

Projekt Liczba PUM Realizacja Przedsprzedaz Przekazania Przychody Marza
lokali (PLNm) brutto
(mkw.) 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p 2016p 2017p 2018p (%)

Projekty zakoriczone
Apartamenty Mokotéw Park 432 32,492 2009 - 2013 10 0 0 10 0 0 6.0 0.0 0.0 12%
Bielany Residence 396 24,000 2011 - 2013 5 0 0 9 0 0 4.0 0.0 0.0 24%
Hill Park Apartments | 52 9,300 2011 - 2014 20 5 0 27 5 0 33.1 5.8 0.0 -15%
Osiedle Zielona Italia 891 54,823 2010 - 2013 9 0 0 18 0 0 6.2 0.0 0.0 13%
Art Eco Rezydencja 315 19,800 2012 - 2014 10 0 0 25 0 0 11.3 0.0 0.0 6%
Central Park 1A 471 25,700 2014 - 2015 33 0 0 86 0 0 29.2 0.0 0.0 21%

Projekty w realizacji
Central Park 1B 440 25,000 2014 - 2016 103 0 0 374 66 0 136.0 24.0 0.0 26%
Central Park IIA 247 13,500 2015 - 2017 129 62 0 0 247 0 0.0 85.1 0.0 23%
Central Park IIB 285 13,700 2016 - 2017 137 130 18 0 227 58 0.0 68.7 17.6 23%
Kanat Zerariski | 190 9,113 2016 - 2018 60 90 40 0 0 190 0.0 0.0 51.0 21%
Bemowo Residence 104 4,856 2016 - 2018 40 64 0 0 0 94 0.0 0.0 27.5 22%

Projekty planowane
Central Park Il 374 17,824 2016 - 2018 90 160 110 0 0 360 0.0 0.0 106.4 22%
Kanat Zeranski Il 212 10,600 2017 - 2018 20 80 60 0 0 160 0.0 0.0 44.8 21%
Modzelewskiego 47 3,093 2017 - 2018 0 30 17 0 0 42 0.0 0.0 27.8 23%
Topiel 56 2,800 2017 - 2019 0 40 16 0 0 0 0.0 0.0 0.0 23%
Central Park IV 464 25,988 2017 - 2019 0 80 100 0 0 0 0.0 0.0 0.0 22%
Kanat Zeranski Il 241 12,050 2017 - 2019 0 80 100 0 0 0 0.0 0.0 0.0 22%
Central Park V 248 11,681 2018 - 2019 0 0 90 0 0 0 0.0 0.0 0.0 22%
Kanat Zerariski IV 290 14,500 2018 - 2019 0 0 90 0 0 0 0.0 0.0 0.0 22%
Projekt 198 9,900 2018 - 2019 0 0 80 0 0 0 0.0 0.0 0.0 27%
Okecie 72 3,400 2018 - 2020 0 0 35 0 0 0 0.0 0.0 0.0 28%
Lizboriska 290 14,500 2018 - 2020 0 0 40 0 0 0 0.0 0.0 0.0 22%
Nowy projekt 100 5500 2018 - 2020 0 0 20 0 0 0 0.0 0.0 0.0 20%

666 821 816 548 545 904 225.8 183.6 275.2

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibga w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci
wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 — j.t. z pdZn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.).

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalno$ci wykonywanej przez Vestor DM.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ VESTOR DM NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTE) UMOWY O SWIADCZENIE UStUGI EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR DM ZA PRZYGOTOWANIE
NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAt WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIE W PRZYSZOSCI.

INFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA ZOSTALY PRZEZ SPOtKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACJA. W
POZOSTALYM ZAKRESIE INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA OPINIE VESTOR DM, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH
SPOtKI.

Niniejszy raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych
regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor DM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie s
klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego
doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktdrych odnosi sie niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza,
ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie
watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport si¢ odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte
biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub
odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposéb osobistej rekomendacji.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor DM w oparciu o Zzrédfa uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor DM oraz podmioty z nim powigzane nie
ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji w nim
zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor DM, Vestor DM oswiadcza, ze nie weryfikowat
tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawarto$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wtaczajac w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione
jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawartos¢ nie stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii)
nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty,
ktdre sg obywatelami, rezydentami lub znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie
bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla Vestor DM i jego podmiotdw powiagzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w
szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktérych Vestor DM i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrdt instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktére nie sa regulowane przez KNF, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje
odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANl UDOSTEPNIANY
OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY
DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR DM INFORMULJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPtYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI.
MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYtACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW |
MATERIAtOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor DM niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio
oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikdw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentdw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spasé, jak i wzrosngé. Wartosé instrumentdw finansowych
podlega wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich instrumentéw finansowych.

Niektore inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowaé sie duza zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci mogg wystapic nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w
momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich
okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyréwnac straty. Niektdre takie inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga
napotka¢ trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAL WSKAZANY POWYZEJ — EMITENT WPROWADZAL POPRAWKI/ZMIANY DO CZESCI OPISOWE).
INFORMACJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ
EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WY£ACZNIE OPINIAMI VESTOR DM.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM $SWIADCZYL NA RZECZ EMITENTA UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, W SZCZEGOLNOSCI POPRZEZ PROWADZENIE EWIDENCII OBLIGAC)I SERII O | P.
VESTOR DM OTRZYMYWAL W CIAGU OSTATNICH DWUNASTU MIESIECY OTRZYMYWAC WYNAGRODZENIE Z TYTULU SWIADCZENIA USLUG NA RZECZ EMITENTA Z TYTUtU SWIADCZENIA UStUGI EQUITY RESEARCH
PARTNER ORAZ W ZAKRESIE OPISANYM POWYZEJ.

VESTOR DM INFORMUJE, ZE WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ VESTOR DM ORAZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI ZALEZNE OD WYNIKOW FINANSOWYCH
UZYSKIWANYCH W RAMACH TRANSAKCII Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ, DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE, DOKONYWANYCH PRZEZ VESTOR DM, A
OPISANYCH POWYZEJ. TAKA SYTUACJA MOZE PROWADZIC DO POWSTANIA POTENCJALNEGO LUB RZECZYWISTEGO KONFLIKTU INTERESOW. JEDNOCZESNIE VESTOR DM OSWIADCZA, ZE STOSUJE ODPOWIEDNIE
REGULACJE WEWNETRZNE, KTORE MAJA StUZYC ZARZADZANIU TEGO RODZAJU KONFLIKTAMI W CELU ELIMINACII ICH SKUTKOW | ZAPEWNIENIA PRAWIDLOWE) OCHRONY INWESTOROW, A KTORE SA
SZCZEGOLOWO OPISANE W DALSZEJ CZESCI NINIEJSZEGO ZASTRZEZENIA PRAWNEGO.

Vestor DM nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor DM nie petni roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor DM nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentdw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
Vestor DM nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Vestor DM nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagnigcie
tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Vestor DM nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny sposéb od wartosci instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor DM sktadac bedzie oferte swiadczenia
ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie nabywa¢ lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta.

Podmioty powigzane z Vestor DM lub Vestor DM moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczyé w
$wiadczeniu ustug przez Emitenta/Emitentéw, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta/Emitentdw (,instrumenty finansowe”).

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majacym zastosowanie prawem lub regulacjami, Swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw
finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spétki/spotek, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor DM moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajaé¢ dtugie lub krotkie pozycje lub posiadaé zaangazowanie w inwestycje (wtgczajac
instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje stanowigcych wigcej niz 0,5% wszystkich wyemitowanych akcji przez Emitenta.

Analitycy sporzadzajgcy niniejszy raport pozostajg w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace. Analitycy Vestor DM dziatali z nalezytg starannoscia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza
spotek i instrumentdw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykow.

Vestor DM, cztonkowie jego organdw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego
dokumentu lub jego tresci.

Vestor DM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z tg wycena.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub
zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesiecy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastepnego raportu.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor DM wydat: 4 rekomendacje kupuj, 0 rekomendacji Akumuluj, 5 rekomendacji Neutralnie, 4 rekomendacji
Redukuj oraz 1 rekomendacji Sprzedaj. Oprécz powyzszego Vestor DM wydat 5 rekomendacji, ktére nie wskazywaty kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research
Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentdéw finansowych odpowiadajgcych kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to Vestor DM, w okresie ostatnich 3 miesiecy, Swiadczyt ustugi w
zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 33 % (wtaczajac raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. W okresie kolejnych 12 miesiecy Vestor DM zamierza wydac co najmniej aktualizacje niniejszego raportu.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostgpne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowg niz Vestor DM, lub jego podmioty powiazane, instytucja ta jest wytgcznie odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej
instytucji powinny skontaktowac sie z tg instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport
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nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor DM do klientdw instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i Vestor DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organéw i pracownicy nie
ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tres¢.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sa znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami Vestor DM lub jego podmiotéw powigzanych.
Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor DM.

Copyright © 2016 Vestor DM Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Opis zastosowanych w organizacji mechanizmdw chiriskich muréw zapobiegajacych powstaniu konfliktdw intereséw:

W Vestor DM obowigzuje ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Vestor Domu Maklerskim S.A.”, ktdry okresla sposdb postepowania w celu przeciwdziatania powstawaniu oraz sprawnego zarzadzania
konfliktami intereséw poprzez wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesu klienta, jak réwniez okresla $rodki i procedury zarzadzania konfliktami interesdw. Obowiazki z zakresu przeciwdziatania powstawaniu,
zarzadzania oraz monitorowania w przypadku powstania konfliktu intereséw wykonuje wyznaczona jednostka organizacyjna, ktdrej pracownicy dysponujg nastepujacymi narzedziami zapewniajacymi prawidtowe
wykonywanie tych zadan: (i) dostep do wszelkiej dokumentacji zaréwno Spétki jak i spétki zaleznej, (i) uprawnienia do zadania przedstawienia wyjasniert przez wszystkich pracownikéw, (i) mozliwosé¢
analizowania zawieranych przez osoby powigzane transakcji wtasnych.

Dom Maklerski stosuje nastepujace mechanizmy majace na celu zapobieganie powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku istnienia takiego konfliktu - zarzadzanie i monitorowanie nimi w celu zapobiegania
potencjalnemu niekorzystnemu wptywowi na interesy klientow:

Niezalezno$¢ dziatania: zapewnienie niezaleznosci dziatania kazdej jednostki organizacyjnej Vestor DM, ktéra oznacza w szczegdlnosci, ze (i) nie istnieje mozliwos¢ wywierania niekorzystnego wptywu osob trzecich
na sposob wykonywania przez pracownikéw czynnosci zwigzanych z prowadzeniem przez Vestor DM dziatalnosci, (i) zakres zadar danej jednostki organizacyjnej jest przypisany danej jednostce organizacyjnej i co
do zasady nie krzyzuje sie z zakresem zadar innych jednostek organizacyjnych;

Niezalezno$¢ wynagrodzen: Vestor DM zapobiega powstawaniu bezposrednich zaleznosci pomiedzy wysokoscig wynagrodzer pracownikdw wykonujacych okreslone czynnosci z zakresu dziatalnosci maklerskiej, z
wynagrodzeniem lub zyskami osigganymi przez osoby wykonujgce czynnosci innego rodzaju, ktére stanowia lub moga stanowic zrédto konfliktu interesow;

Efektywny nadzdr: zapewnienie nadzoru nad pracownikami wykonujgcymi w ramach swoich podstawowych zadan czynnosci na rzecz i w imieniu klientéw, w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM,
ktére to czynnosci powoduja lub moga powodowac wystapienie sprzecznosci intereséw pomiedzy klientami lub interesami klienta i Vestor DM, w tym:

system sprawozdawczo$ci wewnetrznej zapewniajacy niezwtoczne informowanie oséb odpowiedzialnych za nadzorowanie przestrzegania zasad okreslonych w Regulaminie o przypadku wystapienia konfliktu
intereséw lub ryzyku jego powstania;

nadzoér nad transakcjami wtasnymi dokonywanymi przez osoby powigzane, okresowe przeglady i ocena skutecznosci wdrozonych przez Vestor DM systeméw kontrolnych i procedur; prowadzenie wymaganych
prawem rejestréw oraz ewidencji, przede wszystkim rejestru konfliktéw intereséw zwigzanych z istotnym ryzykiem naruszenia interesdw klienta;

Odmowa dziatania: prawo odmowy przez Vestor DM podjecia dziatari na rzecz klienta, jezeli z uwagi na zaangazowanie w okreslone dziatania na rzecz innego klienta Vestor DM nie moze skutecznie zarzadzaé
potencjalnymi konfliktami intereséw, badz uniemozliwiaja to ograniczenia prawne lub regulacje wewnetrzne;

Podziat funkcji: organizacja zadan pracownikéw majaca na celu wyeliminowanie przypadkéw jednoczesnego lub bezposrednio po sobie nastepujacego wykonywania przez danego pracownika zadari w ramach
réznych ustug $wiadczonych przez Vestor DM, jesli mogto by to mie¢ negatywny wptyw na prawidtowe zarzadzanie konfliktami intereséw;

Chiriskie mury: Vestor DM podejmuje wszelkie dziatania, aby zapobiegac przeptywowi informacji pomiedzy osobami powigzanymi wykonujacymi w ramach dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM okreslone
czynnosci, ktére powodujg lub moga powodowaé powstanie konfliktu intereséw, w przypadku, gdy taka wymiana informacji moze zaszkodzi¢ interesom klienta lub klientéw, lub zapewnia nadzér nad takim
przeptywem informacji, gdy przeptyw taki jest konieczny.

Informacja, o podstawach na ktdérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowac sig istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz
aktualna cena danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Vestor DM opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu
odbiorcéw wymaga zastosowania dwéch sposobdw wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Vestor DM korzystat co najmniej z dwdch z nastepujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywow netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni
gotowki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktdre nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilos¢ parametrdéw, jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych
warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spdtek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczyé
mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybdr spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa
pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢
zastosowania jej do kazdej spdtki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (15% prawdopodobieristwa), scenariusz bazowy (70% prawdopodobieristwa),
scenariusz pozytywny (15% prawdopodobienstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy
pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zatozeniach znajdujace sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownos¢). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢
prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobieristwa sa wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczyé uwzglednienie realnych
przeptywéw pienieznych do wiasci kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych
dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spoétki skorygowang o warto$¢ jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzytecznosé do spétek holdingowych
posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywoéw trwatych oraz fakt, iz dokonywana ta metodg wycena jest relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage
wzrostu przychodéw, badz zyskdw netto oraz moze niedoszacowac wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegélnych linii biznesowych spétki. Zaleta tej metody jest mozliwos$¢ zastosowania réwnych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej
strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielkg liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt
kapitatu oraz zdyskontowana wartos¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu.
Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sa: duza ilos¢ parametréw i zatozer, ktore nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV - cena/wartos¢ ksieggowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o diug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja

EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

COE — koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca 1,5-krotno$¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajacg kosztu kapitatu wiasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Vestor DM w okresie ostatnich 12 miesiecy:
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Spotka Data rekomendacji Analityk TP Cena biezgca na g Rekomendacja Time
Sfinks 2015-09-01 Piotr Raciborski 5.3 3.8 Brak 12m
DTP 2015-09-02 Michat Fidelus 6.4 4.5 Brak 12m
Impel 2015-09-03 Piotr Raciborski 41.0 29.3 Brak 12mM
Vantage 2015-09-04 Marek Szymanski 3.7 2.7 Brak 12mM
OT Logistics 2015-09-10 Piotr Nawrocki 337.0 260.0 Brak 12mM
Pekabex 2015-09-10 Piotr Nawrocki 134 10.5 Kupuj 12mM
Kredyt Inkaso 2015-09-11 Michat Fidelus 34.0 30.5 Neutralnie 12mM
JHM 2015-09-11 Marek Szymanski 2.5 1.7 Brak 12mM
Polwax 2015-09-14 Wojciech Wozniak 26.1 16.4 Brak 12mM
Marvipol 2015-09-17 Marek Szymanski 10.5 7.0 Brak 12mM
Immobile 2015-09-18 Piotr Raciborski 31 2.3 Brak 12m
Pharmena 2015-09-18 Beata Szparaga 20.0 18.7 Brak 12mM
Polmed 2015-09-24 Michat Mordel 4.2 3.0 Brak 12m
Warimpex 2015-10-02 Marek Szymanski 3.7 2.8 Brak 12m
Altus 2015-10-09 Michat Fidelus 12.6 10.7 Kupuj 12mM
Quercus 2015-10-09 Michat Fidelus 6.6 6.5 Neutralnie 12m
Dom Development 2015-10-27 Marek Szymanski 53.0 53.0 Neutralnie 12mM
LC Corp 2015-10-27 Marek Szymanski 2.5 1.9 Kupuj 12m
Robyg 2015-10-27 Marek Szymanski 3.0 2.5 Kupuj 12mM
PKO BP 2015-10-28 Michat Fidelus 30.0 29.5 Neutralnie 12m
Pekao 2015-10-28 Michat Fidelus 170.0 155.1 Akumuluj 12mM
BZWBK 2015-10-28 Michat Fidelus 302.0 318.0 Redukuj 12m
mBank 2015-10-28 Michat Fidelus 323.0 370.1 Sprzedaj 12mM
ING 2015-10-28 Michat Fidelus 138.0 125.3 Akumuluj 12m
Handlowy 2015-10-28 Michat Fidelus 91.0 83.0 Akumuluj 12mM
Millennium 2015-10-28 Michat Fidelus 6.3 6.2 Neutralnie 12m
Getin Noble 2015-10-28 Michat Fidelus 0.74 0.85 Sprzedaj 12mM
Alior Bank 2015-10-28 Michat Fidelus 85.0 83.3 Neutralnie 12m
PKP Cargo 2015-11-02 Piotr Nawrocki 60.0 66.4 Redukuj 12mM
KGHM 2015-11-04 Piotr Nawrocki 107.0 92.0 Kupuj 12m
Selvita 2015-11-04 Beata Szparaga 24.0 225 Brak 12mM
AAT Holding 2015-11-06 Wojciech Wozniak 31.3 22.0 Kupuj 12mM
Arteria 2015-11-10 Piotr Raciborski 233 14.9 Brak 12m
Alior Bank 2015-11-12 Michat Fidelus 83.0 75.5 Akumuluj 12mM
Impel 2015-11-17 Piotr Raciborski 38.0 26.0 Brak 12mM
DTP 2015-11-19 Michat Fidelus 6.4 4.2 Brak 12m
Polmed 2015-11-23 Michat Mordel 4.1 3.0 Brak 12m
PKN Orlen 2015-11-27 Beata Szparaga 83.0 68.9 Kupuj 12m
Lotos 2015-11-27 Beata Szparaga 34.0 28.9 Akumuluj 12mM
Vigo 2015-12-04 Piotr Nawrocki 306.0 249.0 Brak 12m
Marvipol 2015-12-09 Marek Szymanski 10.5 5.8 Brak 12mM
PKO BP 2015-12-11 Michat Fidelus 28.6 25.8 Akumuluj 12m
BZWBK 2015-12-11 Michat Fidelus 288.0 268.7 Neutralnie 12mM
mBank 2015-12-11 Michat Fidelus 318.0 313.3 Neutralnie 12m
Millennium 2015-12-11 Michat Fidelus 5.8 5.2 Kupuj 12mM
Getin Noble 2015-12-11 Michat Fidelus 0.60 0.56 Neutralnie 12m
PGNIG 2015-12-16 Beata Szparaga 4.6 5.0 Redukuj 12M
Sfinks 2015-12-18 Piotr Raciborski 5.3 3.9 Brak 12m
The Farm 51 2015-12-21 Michat Mordel 17.9 12.7 Brak 12m
OT Logistics 2015-12-29 Piotr Nawrocki 275.0 166.0 Brak 12mM
PKO BP 2016-01-11 Michat Fidelus 27.0 25.7 Neutralnie 12mM
Pekao 2016-01-11 Michat Fidelus 148.0 133.5 Akumuluj 12mM
BZWBK 2016-01-11 Michat Fidelus 269.0 260.1 Neutralnie 12mM
mBank 2016-01-11 Michat Fidelus 302.0 295.8 Neutralnie 12m
ING 2016-01-11 Michat Fidelus 123.0 116.0 Neutralnie 12m
Handlowy 2016-01-11 Michat Fidelus 74.0 67.6 Akumuluj 12mM
Millennium 2016-01-11 Michat Fidelus 5.6 5.5 Neutralnie 12m
Getin Noble 2016-01-11 Michat Fidelus 0.60 0.57 Neutralnie 12m
Alior Bank 2016-01-11 Michat Fidelus 71.0 62.5 Kupuj 12m
KGHM 2016-01-12 Piotr Nawrocki 63.0 53.0 Akumuluj 12mM
Vigo 2016-01-12 Piotr Nawrocki 279.0 229.0 Brak 12m
Serinus 2016-01-14 Beata Szparaga 2.6 1.6 Kupuj 12M
Pekabex 2016-01-14 Piotr Nawrocki 14.0 10.3 Kupuj 12m
KGHM 2016-02-08 Piotr Nawrocki 64.0 62.0 Neutralnie 12m
Handlowy 2016-02-09 Michat Fidelus 75.0 78.0 Redukuj 12m
Kredyt Inkaso 2016-02-16 Michat Fidelus 27.8 21.8 Kupuj 12mM
PGNIG 2016-02-18 Beata Szparaga 4.4 52 Sprzedaj 12m
Sfinks 2016-03-01 Piotr Raciborski 5.0 4.3 Brak 12m
PGNIG 2016-03-07 Beata Szparaga 4.4 4.8 Redukuj 12m
Kruk 2016-03-08 Michat Fidelus 204.0 189.0 Neutralnie 12m
KGHM 2016-03-09 Piotr Nawrocki 68.0 73.0 Redukuj 12m
Selvita 2016-03-10 Beata Szparaga 26.0 21.2 Brak 12m
Bumech 2016-03-16 Wojciech Wozniak 1.1 0.68 Brak 12mM
mBank 2016-03-17 Michat Fidelus 317.0 354.0 Sprzedaj 12m
Polwax 2016-03-23 Wojciech Wozniak 26.1 17.6 Brak 12mM
Impel 2016-03-31 Piotr Raciborski 325 27.8 Brak 12m
JHM 2016-03-31 Marek Szymarniski 2.3 1.2 Brak 12mM
Vantage 2016-04-01 Marek Szymaniski 4.1 2.6 Brak 12m
K2 Internet 2016-04-01 Adam Siniarski 29.2 19.7 Brak 12m
Selvita 2016-04-04 Beata Szparaga 27.0 22.9 Brak 12M
Pekao 2016-04-06 Michat Fidelus 148.0 158.0 Redukuj 12mM
Marvipol 2016-04-12 Marek Szymanski 10.5 7.0 Brak 12M
PKO BP 2016-04-21 Michat Fidelus 28.0 26.3 Neutralnie 12m
Pekao 2016-04-21 Michat Fidelus 147.0 160.6 Redukuj 12M
BZWBK 2016-04-21 Michat Fidelus 304.0 288.0 Neutralnie 12m
mBank 2016-04-21 Michat Fidelus 316.0 3317 Redukuj 12M
ING 2016-04-21 Michat Fidelus 135.0 121.8 Akumuluj 12m
Handlowy 2016-04-21 Michat Fidelus 73.0 82.1 Sprzedaj 12M
Millennium 2016-04-21 Michat Fidelus 5.3 5.5 Redukuj 12mM
Getin Noble 2016-04-21 Michat Fidelus 0.58 0.54 Neutralnie 12m
Alior Bank 2016-04-21 Michat Fidelus 74.0 69.8 Neutralnie 12m
PKP Cargo 2016-04-21 Piotr Nawrocki 37.0 44.0 Redukuj 12M
PKN Orlen 2016-04-26 Beata Szparaga 76.0 70.0 Neutralnie 12mM
Lotos 2016-04-26 Beata Szparaga 33.0 28.9 Akumuluj 12M
Soho Development 2016-04-27 Marek Szymarniski 3.0 1.4 Brak 12mM
Archicom 2016-05-11 Marek Szymanski 22.5 15.0 Brak 12M
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DOM MAKLERSKI

Marvipol | Sierpien 2016

Handlowy 2016-05-16
Warimpex 2016-05-19
OT Logistics 2016-05-22
Altus 2016-05-24
Mex Polska 2016-05-30
Vigo 2016-06-01
Pekao 2016-06-14
Marvipol 2016-06-16
mBank 2016-06-24
PKP Cargo 2016-06-28
Alior Bank 2016-06-30
The Farm 51 2016-07-08
PGNIG 2016-07-20
PKN Orlen 2016-07-27
LC Corp 2016-08-01
Robyg 2016-08-01
Dom Development 2016-08-01
mBank 2016-08-02
Mercator Medical 2016-08-02
ING BSK 2016-08-08
Eurocash 2016-08-11
Quercus TFI 2016-08-18
Eurocash 2016-08-22

Michat Fidelus
Marek Szymanski
Piotr Nawrocki
Michat Fidelus
Piotr Raciborski
Piotr Nawrocki
Michat Fidelus
Marek Szymanski
Michat Fidelus
Piotr Nawrocki
Michat Fidelus
Michat Mordel
Beata Szparaga
Beata Szparaga
Marek Szymanski
Marek Szymanski
Marek Szymanski
Michat Fidelus
Piotr Nawrocki
Michat Fidelus
Jakub Rafat
Michat Fidelus
Jakub Rafat

73.0

275.0

142.0

5.2
46.3

Neutralnie
Brak

Brak
Kupuj
Brak

Brak
Neutralnie
Brak
Sprzedaj
Neutralnie
Kupuj
Brak
Redukuj
Neutralnie
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Brak
Neutralnie
Redukuj
Kupuj
Redukuj

12m
12m
12m
12m
12m
12m
12Mm
12m
12Mm
12m
1M
12m
1M
12m
12Mm
12m
12Mm
12m
1M
12m
1M
12m
12M

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE.
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