DOM MAKLERSKI ING

Kupuj
(pierwsza rekomendacja)

Cena (26-03-2015):
7,38 PLN

Cena docelowa na 12 m-cy:
10,00 PLN

Prognoza catkowitej stopy zwrotu:

35,5%

Dane dotyczace akciji

Sredni dzienny wolumen (3 m- 6.106
ce)

Free float (%) 24,3
Kapitalizacja rynkowa (min 474
PLN)

Zachowanie kursu spotki
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ANALIZA FUNDAMENTALNA

Marvipol
Wyjscie z zakretu na petnym gazie

Wydajemy pierwsza rekomendacje dla Marvpol z zaleceniem ,Kupuj” i ceng docelowa na
poziomie 10,0 zi. Spétka wzmocnita swojg pozycje na rynku mieszkaniowym realizujac duzy
projekt Central Park Ursynow. Ponadto spétka rozwija sie na rynku motoryzacyjnym, dzieki
rozszerzeniu sieci dealerskiej i pojawieniu sie¢ nowych modeli Land Rovera i Jaguara. Uwazamy, ze
akcje Marvipola sa znacznie niedowartoSciowane. Uwazamy, ze rynek nie wycenit jeszcze
solidnych przeptywow operacyjnych, znaczne zmniejszenie dzwigni finansowej, wysokich marz
wystepujacych dla projektu Central Park Ursynéw oraz zwiekszenie skali i zyskow w branzy
motoryzacyjnej.

Warszawski rynek nieruchomosci ma solidne fundamenty. W 2014 roku odnotowano rekordowy
popyt na mieszkania sprzedawane w Warszawie(15,7 tys. sztuk). Popyt na mieszkania jest
napedzany przez spadek oprocentowania kredytow hipotecznych, atrakcyjna demografie miasta,
dotacje rzadu do kredytéw hipotecznych i rentowno$¢ wynajmu w poréwnaniu do niskiego
oprocentowania depozytow w banku.

Przeplywy pieniezne z segmentu mieszkaniowego zmniejszyly diwignie operacyjng do
komfortowych pozioméw. Spotke ominat okres wczesnego ozywienia popytu, poniewaz wysoka
dzwignia finansowa ograniczyta zdolno$¢ Marvipolu do rozszerzenia banku ziemi i tym samym
spotka nie uzyskata wystarczajacego udziatu w rynku. Rekordowa sprzedaz mieszkan w 2014r.
pozwolita Marvipolowi zmniejszy¢ wskazZnik zadtuzenia do kapitatu wiasnego netto do poziomu
67%. Oczekujemy, ze wskaznik D/E dalej spadnie do 30% w 2016r. Wyzsze przeptywy pienigzne
i wystarczajace Srodki pieniezne moga sktonié¢ zarzad spétki do rozbudowy banku ziemi w celu
zagwarantowania sobie mozliwosci wzrostu w Srednim terminie.

Land Rover i Jaguar wchodzi na rynek z nowymi modelami aut i silnikéw. W 2015 roku dealerzy
dostang nowe modele samochodow, takie jak Land Rover Discovery Sport i Jaguar XE, a takze
Jaguar XF w 2016r. z szeroka paleta nowych silnikow produkowanych przez koncern JLR.
Generalny importer Jaguara w Polsce planuje zwiekszenie naktadow inwestycyjnych w celu
rozbudowy sieci dealerskich i punktéow ustug serwisowych. W 2015 roku prognozujemy 31%
wzrost sprzedazy samochodow poprzez sieci dealerskie Marvipolu.

Niska wycena rynkowa. Na podstawie naszych ostroznych szacunkéw zysku, akcje Marvipolu sa
nisko wyceniane, na podstawie wskaznika P/E na 2015r. sq notowane na poziomie 9,4x, a na
wskazniku P/BV na poziomie 0,94x. Uwazamy, ze obecna wycena spotki jest niska i oczekujemy
dyskonto do naszej ceny docelowej ze wzgledu na: 1) solidne przeptywy pieniezne, ktdre generuje
segment mieszkaniowy 2) spodziewane znaczne zmniejszenie kosztow finansowych 3) wzrost
udziatu na polskim rynku samochoddw luksusowych oraz 4) poprawe wizerunku firmy
i rozpoznawalnos$ci z powodu planowanego wydzielenia dziatalno$ci motoryzacyjne;.
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Prognozy i wskazniki (min PLN)
Przychody Znormalizowany Zysk netto Znormalizowany Znormalizowany Stopa P/BV (x) ROE (%)
EBITDA Zysk na akcje P/E dywidendy (%)
(PLN)
2017F 743 56 39 0,94 7.8 15,1 0,76 10,2
2016F 733 58 37 0,89 83 22,2 0,85 10,7
2015F 741 59 33 0,79 94 13,1 0,94 10,6
2014 761 78 47 1,13 6,5 29,4 1,0 17,3
2013 506 50 21 0,57 12,9 12,3 1,2 9,2

Zr6dto: Dane spétki, szacunki ING

Streszczenie rekomendacji wydanej 31 marca 2015 r. przez Andrzeja Knigawke i Wojciecha Debskiego CFA, przygotowat Krzysztof Wanczyk

WAZNE INFORMACIJE

Oswiadczenie analitykow

Analityk / analitycy, ktérzy przygotowali powyzszy raport, niniejszym o$wiadczaja, Ze w raporcie tym wyrazili poglady odzwierciedlajace ich osobista wiedze na
temat akcji objetych analizg oraz, Ze zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest i nie bedzie bezposrednio lub posrednio uzalezniona od okreslonych analiz
lub pogladéw zawartych w niniejszym raporcie.

Istotne informacje

Informacje na temat spétek oraz wykresy mozna znalez¢ na stronie: http://research.ing.com lub napisa¢ do Departamentu Kontroli Wewnetrznej, na adres: ING
Financial Markets LLC, 1325 Avenue of the Americas, New York, USA, 10019.

Wycena i ryzyka: Wszelkie szczegoty metodologii wyceny, przy uzyciu ktorych zostaty ustalone ceny docelowe oraz ryzyko zwiazane z osiagnieciem tych cen
odnoszace sie do czesci gléwnej niniejszego raportu oraz/lub do najbardziej aktualnego raportu spotki dostepne sa na stronie http://research.ing.com.

Wynagrodzenie analitykow: otrzymywane przez analitykow wynagrodzenie nie jest w $cisty sposob powigzane z efektami transakcji dziatu bankowosci
inwestycyjnej Grupy ING, chociaz wynagrodzenie to cze$ciowo bazuje na catkowitych przychodach, do ktérych wktad ma dziat bankowosci inwestycyjnej.

Ceny akciji: ceny przyjeto wg kursu zamkniecia na lokalnym rynku z dnia poprzedniego, o ile nie zaznaczono inacze;j.

Tytuty zawodowe: osoby odpowiedzialne za analizy zawarte w tym raporcie sa analitykami papieréw wartosciowych, o ile nie zaznaczono inaczej. Stanowiska
zajmowane przez te osoby w firmie moga sie roznic od ich tytutéw zawodowych.

Polityka dotyczaca konfliktu interesow: ING zarzadza konfliktami intereséw, ktére pojawiaja sie w rezultacie przygotowywania i publikowania analiz, bazujac na
posiadanych wewnetrznych bazach danych, zawiadomieniach o transakcjach dokonywanych przez osoby zajmujace kluczowe stanowiska w firmie oraz na tzw.
procedurach ,Chifiskich muréw” monitorowanych przez dziat kontroli wewnetrznej. Dalsze szczegdty dotyczace naszych polityk mozna znalezé na stronie
http://research.ing.com

Istotne informacje dotyczace spétek stowarzyszonych

Kazdy podmiot ING wykonujacy analizy jest jednostka zalezna, oddziatem lub afiliantem ING Bank N.V. Adresy oraz jednostki regulujace dziatalnos$¢ kazdej z tych
jednostek dostepne sg na Zyczenie.

Rozktad analiz (na koniec IV kw. 2014 r.)

Akcje objete analizami Klienci bani Sci i ycyjnej*
Kupuj 46% 52%
Trzymaj 48% 56%
Sprzedaj 6% 27%

* Procentowy udziat spotek w kazdej kategorii rekomendacji, ktore stanowia przedmiot inwestycji ze strony Klientow bankowosci inwestycyjnej ING Financial
Markets i spotek stowarzyszonych.

Nadzor nad ING Securltles Spétka Akcyjna w ie, z siedzibg w ie przy ul. P iej 2, sp lje Komisja Nadzoru Fil iej ikacja jest ikacj; q i zostata przyg w imieniu ING (w celu
blikacji j i dla bank ycyjnej Banku ING i pewnym spo'{kom zaleznym) i powinna by¢ ujawniana wytacznie tym Kllentom ING stanom cze$¢ Grupy ING. Publikacja ta n|e jest porada mwestycyjnq lub oferta Iub proba
ienia i ow do zakupu lub dazy jaki iek instrumentu fi go. Pomimo dotozenia nalezytej Sci w celu zapewnienia, iz zawarte infa je nie sa bledne lub niep: iwe w dniu ich publikacji, ING nie
p0n05| odpowwdnalnosm za |ch prawduwosm $¢. je zawarte w niniejszej ikacji moga by¢ zmienione bez ia. Grupa ING | kazdy, ik lub pr; zatl iony Iub powigzany bazujqc na po yiszej
ji, moze podi i decyzje i ycyj j ¢ dugie lub krotkle pozycje lub byé w inny sposdb zai y lul ja (wh jac rynek praw pochod igzang z likacj

Dodatkowo Grupa ING moze $wi ¢ ustugi bank ubezpi i lub ia aktywami lub zabiega¢ o $wiadczenie takich ustug dla spotki, ktorej ta publikacja dotyczy. Zarowno ING, jak i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub ych w niej informacji. Prawa autorskie i prawa dotyczace uzytkowania bazy danych sa na tym ie i nie moze on
podlegac reprodukcji, dystrybucji lub byé publlkowany przez zadna osobe w zadnym celu bez wezesniejszego wyrazenia zgody ze strony ING. Wszystkie prawa sq zastrzezone. Kazde inwestycje podjete na bazie niniejszej publikacji moga wiazaé
sie ze znaczacym ryzykiem, s one ni nie we jur j mogq okazac sie nleplynne i mogq nie by¢ odpowiednie dla i ow. Stopa zwrotu z inwestycji moze podlegac wahanlom |/ Iub moze
zmlenlac sie w sytuacu zZmian kursow ych. $niej ie kursu nie stanowi owki do p pr sci 7y powinni podej ¢ swoje wiasne decyzje ni znie od powyiszej ikacji. Jedynie
p jaca wiedze i doswiadi ie w k jach i ycji fi ych, po i skall ryzyka moga zyGi ycje zgodnie z zal W powyzszym dok Inne osoby nie powinny podejmowac
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