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=  P/E na poziomie 5.9x oraz EV/EBITDA na 6.6x w
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=  Spétka ogtosita zamiar wydzielenia z grupy

KuPuj | PLN 10.5 (+48%) segmentu motoryzacyjnego

Podziat spétki zmniejszy dyskonto

Podstawowe informacje

Planowany podziat Marvipolu na spétki deweloperska i motoryzacyjng powinien przyczyni€ cena docelowa (PLN) 10.5
sie do zmniejszenia dyskonta pomiedzy obecng kapitalizacja potaczonych segmentéw, aich  Cena biezaca (PLN) 7.10
L. . . .. . . Potencjat wzrostu/spadku +48%
wartoscig godziwa. Wyceniamy obecng warto$¢ godziwg segmentu deweloperskiego \q, (527) 4.95
Marvipolu na PLN 203m (PLN 4.9 na akcje) oraz segmentu motoryzacyjnego na PLN 184m Max (52T) 8.20
. . . . . Liczba akcji (m) 41.6
(PLN 4.4 na akcje). Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Marvipolu od zalecenia Kapitalizacja (PLNM) 2950
Kupuj z 12-miesieczng ceng docelowa PLN 10.5 na akcje. Oczekujemy, ze w 2014P Marvipol Dtug netto (PLNm) 253.8
wygeneruje zysk netto na poziomie PLN 50m (implikujacy P/E 5.9x) oraz PLN 33m w 2015p EV (1F, PLNm) 5488
(P/E 8.9x).
. . ; i . , i . Akcjonariat %
Plan wydzielenia segmentu motoryzacyjnego. Dnia 28 listopada 2014r spétka ogtosita zamiar Ksiazek Holding 50.0
wydzielenia z grupy Marvipol segmentu motoryzacyjnego oraz docelowego wprowadzenia Mariusz Ksigzek 214
ki M Aut tive d brot GPW Pioneer Pekao IM 6.9
akcji utomotive do obrotu na . b7 TFI <
Pozostali 16.5

Perspektywa rozwoju segmentu motoryzacyjnego... W nadchodzacych latach Marvipol
planuje dynamiczny rozwéj segmentu motoryzacyjnego, zaréwno poprzez wprowadzanie do  Opis spétki

oferty nowych modeli (w tym wzbogacenie palety oferowanych modeli o niskolitrazowe oraz ~Marvipol prowadzi dziatalnos¢ w czterech
segmentach:  dziatalnos¢  deweloperska

tarisze auta), jak réwniez rozwdj sieci dilerskiej (plan zwigkszenia sieci dilerskiej z 10 (ghecnie spotka posiada w ofercie szeéc
obiektéw w 2014P do 14 w 2016P). Prognozujemy, ze spétka sprzeda 1,110 samochodéw w  projektow mieszkaniowych, w tym Central

Park U 5 d 2,300 mieszkan),
2014P oraz zwigkszy sprzedaz do 1,413 w 2015P oraz 1,762 w 2016P. o e e

e . . . . , . . . przedstawiciel w Polsce takich marek jak:
..przy stabilizacji segmentu mieszkaniowego... Na koniec 3Q14 spdtka posiadata w swojej | ,nq Rover, Jaguar, Aston Martin), myjnie

ofercie 532 mieszkania, z czego 357 lokali zlokalizowane byto w ukoriczonych inwestycjach (sie¢ Robo Wash) oraz segment najmu
(67% catkowitej oferty dewelopera). Przy zatozeniu wydatkéw na grunty na poziomie (biurowiec Prosta Tower w Warszawe).
PLN 30m w 2015P oraz PLN 20m w 2016P, jak rGwniez w oparciu o posiadane nieruchomosci,
prognozujemy przedsprzedaz Marvipolu na lata 2014-16P, odpowiednio na poziomie 740,
619 oraz 624. Jedoczesnie oczekujemy sprzedazy notarialnej w wysokosci 859, 622 i 614,

odpowiednio w latach 2014P, 2015P i 2016P. Kurs akcji spétki Marvipol vs. WIG
160%

...pozwalajaca na PLN 50m i PLN 33m zysku netto w 2014-15P. W oparciu o powyzsze 140%

zatozenia, prognozujemy przychody spétki na poziomie PLN 719m, PLN 632m oraz PLN 703m,

odpowiednio w latach 2014-16P. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania rentownosci 120%

operacyjnej na poziomie okoto 9% po 2014r. Na poziomie zysku netto prognozujemy  100%

PLN 50m, PLN 33m oraz PLN 45m, kolejno w latach 2014-16P. 80% - . . .
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Atrakcyjna wycena P/E na poziomie 5.9x na 2014P oraz 8.9x na 2015P. Wyceniamy Marvipol B 5 8 S
MARVIPOL WIG

na PLN 10.5/akcje, co implikuje 48% potencjatu wzrostu. Jednoczesnie majac na uwadze

perspektywe rozwoju segmentu motoryzacyjnego zwracamy uwage na atrakcyjng wycene

Zrédto: Bloomberg, analizy DI Investors

sp6tki na P/E na poziomie 5.9x w 2014P oraz 8.9x w 2015P oraz na P/BV w wysokosci 0.99x w
2014P oraz 0.89x w 2015P.
Marek Szymarniski

Tabela 1. Marvipol: Wskazniki wyceny Analityk akgji

2011 2012 2013 2014p 2015P 2016P
Przychody (PLNm) 376.2 378.0 506.0 718.6 631.8 703.2 (+48) 22378 9217
EBITDA (PLNm) 73.1 39.8 40.0 82.9 60.4 68.0 Marek.Szymanski@investors.pl
EBIT (PLNm) 70.1 36.5 36.5 79.9 57.2 64.5
Zysk netto (PLNm) 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
P/E () 53 148 216 5.9 8.9 6.5
EV/EBITDA (x) 7.9 16.6 15.3 6.6 7.7 5.5
P/BV (x) 138 121 1.19 0.99 0.89 0.79

Zrédto: Bloomberg, szacunki DI Investors
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Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P Wskazniki wyceny 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Przychody 376.2 378.0 506.0 718.6 631.8 703.2 P/E (x) 53 14.8 21.6 5.9 8.9 6.5
Dziatalnos¢ deweloperska 82.3 94.2 210.5 362.2 251.7 226.5 EV/EBITDA (x) 7.9 16.6 15.3 6.6 7.7 55
Myjnie 9.9 9.4 9.7 9.8 101 10.5 P/BV (x) 138 121 1.19 0.99 0.89 0.79
Sprzedaz samochodéw 226.8 2435 268.2 327.2 356.1 452.4 Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Najem 0.0 7.3 59 7.5 7.8 7.8
Pozostate 0.0 236 11.7 12.0 6.0 6.0 Dane spétki 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Ustugi obce 78.2 94.4 198.0 3189 226.0 207.4 Liczba akgji (min) 36.9 36.9 41.6 41.6 41.6 41.6
Wartos¢ sprzedanych towardw i ustug 187.1 203.1 220.3 267.3 291.0 369.6 Zysk na akcje (PLN) 1.33 0.48 033 1.20 0.80 1.08
Pozostate koszty operacyjne 40.7 44.1 51.2 52.5 57.6 61.7 Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLI 5.2 59 6.0 7.2 8.0 9.0
EBITDA 73.1 39.8 40.0 829 60.4 68.0 Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortyzacja 29 33 35 3.0 3.2 3.6
EBIT 70.1 36.5 36.5 79.9 57.2 64.5 Dane spétki
Dziatalno$¢ deweloperska 49.6 9.0 25.8 42.0 24.7 24.3 Cena akcji (PLN) 7.10
Myjnie 0.9 0.8 0.4 2.7 15 1.6 Min (52W, PLN) 4.95
Sprzedaz samochodéw 8.2 13.7 19.7 303 285 36.2 Max (52W, PLN) 8.20
Najem 0.0 -0.3 -0.7 4.9 2.3 23 Kapitalizacja (PLN min) 295.0
Pozostate 11.4 13.4 -8.6 0.1 0.1 0.1 EV (PLN min) 548.8
Koszty finansowe netto 9.5 141 15.5 19.6 16.1 8.8
Zysk przed opodatkowaniem 60.6 224 21.0 60.4 41.0 55.6 Gtéwne zatozenia 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Podatek dochodowy 11.6 4.7 74 10.7 7.8 10.6 Mieszkania sprzedane 493 302 545 740 619 624
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1 Mieszkania przekazane 121 296 470 859 622 614
Dynamiki wzrostu 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P Liczba sprzedanych aut 973 967 968 1,110 1,413 1,762
Wzrost przychoddéw (%) 7% 0% 34% 42% -12% 11% Rentowno$¢ operacyjna (%) 19% 10% 7% 11% 9% 9%
Wazrost EBIT (%) 64% -48% 0% 119% -28% 13% Dziatalnos¢ deweloperska 60% 10% 12% 12% 10% 11%
Wzrost zysku netto (%) 66% -64% -23% 264% -33% 36% Myjnie 9% 8% 4% 28% 15% 15%
Bilans (PLNm) 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P Sprzedaz samochodéw 4% 6% 7% 8% 7% 7%
Aktywa trwate 165.0 180.0 156.3 154.9 175.9 182.9 Najem n.a. -5% -13% 65% 30% 30%
Rzeczowe aktywa trwate 36.7 57.0 59.5 57.9 78.9 85.9
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Nieruchomosci inwestycyjne 113.3 83.8 76.9 76.9 76.9 76.9 1000 Liczba mieszkar sprzedanych oraz przekazanych
Inne aktywa trwate 14.2 382 19.0 19.2 19.2 19.2 900
Aktywa obrotowe 515.9 681.9 827.0 716.3 614.7 532.6 800
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 15.1 36 337 95.9 59.9 9.2 700
Nalezno$ci 355 30.1 72.4 59.1 63.6 80.6 600
Zapasy 460.8 645.9 7153 554.9 484.9 436.4 500
Inne aktywa obrotowe 4.6 23 5.6 6.3 6.3 6.3 400
Aktywa razem 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 7155 300
Kapitaty wtasne 190.3 2174 247.8 297.4 330.7 375.7 200
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100
Zobowiazania diugoterminowe 340.0 297.8 322.0 384.3 266.4 123.1 0 Jont o1z o3 Jo14p Josp Jot6p
Dtug dtugoterminowy 3135 271.6 284.2 346.8 2289 85.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 26.5 26.2 37.8 375 375 375 | Mieszkaniasprzedane | Miesskania praekazane
Zobowiazania krétkoterminowe 150.6 346.8 413.5 189.5 193.6 216.6 5000 .
Struktura przychodéw (PLNm)
Dtug krétkoterminowy 16.7 131.1 68.7 0.9 0.9 0.9
Zobowigzania handlowe 75.5 89.3 168.8 134.9 137.6 163.2 70
Inne zobowigzania krétkoterminowe 58.4 126.3 176.0 53.7 55.1 52.5 600.0
Zobowiazania i kapitaty wiasne 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 715.5 500.0
Przeptywy pienigzne (PLNm) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 400.0
plywy z dzi Sci jnej -147.4 -42.8 793 84.6 119.2 110.2 300.0
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
Amortyzacja 29 33 35 3.0 3.2 3.6 o
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym -181.6 -62.3 55.2 32.6 82.7 61.6 1000
zmiana stanu zapasow -178.7 -150.3 -43.2 176.1 83.0 55.6 00
2011 2012 2013 2014p 2015 2016
zmiana stanu naleznosci 14.4 33 -30.5 133 -4.5 -17.0
zmiana stanu zobowiazan 174 846 1289  -156.8 41 230 " Daslalnost deweloperska M Myjnie W Sprzedat samochodéw = Najem
Inne zmiany niepienigine -17.7 -1.5 7.0 -0.7 0.0 0.0 15 Rentownoéé operacyjna
pltywy z dziatalnosci i jnej -12.3 -2.9 15.0 -13 -24.3 -10.6
Naktadyna ér. trwate i inne aktywa -5.8 -2.9 -2.1 -13 -24.3 -10.6 12
Inne przeptywy inwestycyjne -6.4 -0.1 17.0 0.0 0.0 0.0 10%
plywy z dzi ci fi j 147.1 342 -64.2 -21.0  -1309  -150.4
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 20.0 0.0 0.0 0.0 o /\
Zmiany netto zadtuzenia 168.4 67.1 -50.1 -5.2 -117.9 -143.2 6%
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 %
Pozostate -213 -32.9 -34.2 -15.8 -13.0 -7.1
$rodki pienigzne iich ekwiwalenty na poczatku 276 151 36 337 959 599 o
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach -12.5 -11.5 30.1 62.3 -36.0 -50.7 0%
$rodki pienieine i ich ekwiwalenty na koniec 15.1 36 337 95.9 59.9 9.2 2oz o oep 208 206
Wskazniki kredytowe (PLNm) 2011 2012 2013 2014P  2015P 2016P Dlafalnosé deweloperska === Sprzedaz samochodow
Dtug brutto 330.3 402.7 352.9 347.7 229.8 86.6
Dtug netto 315.2 399.2 319.2 251.7 169.9 773 Analiza DuPont 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
Dtug netto/EBITDA (x) 43 10.0 8.0 3.0 2.8 1.1 Marza zysku netto 13.0% 4.7% 2.7% 6.9% 5.3% 6.4%
Dtug netto/aktywa (x) 0.46 0.46 0.32 0.29 0.21 0.11 Wskaznik rotacji majatku 0.55 0.44 0.51 0.82 0.80 0.98
Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 1.66 1.84 1.29 0.85 0.51 0.21 Diwignia finansowa 3.58 3.96 3.97 2.93 2.39 1.90
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 35 1.2 11 5.1 4.4 9.1 ROE 25.8% 8.2% 5.5% 16.7% 10.1% 12.0%

Zrédto: Dane spotki, szacunki DI Investors
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Podsumowanie inwestycyjne

Marvipol — dziatalno$¢ mieszkaniowa oraz sprzedaz samochoddéw.

Marvipol S.A. jest obecny na rynku mieszkaniowym od 1996r. Od 19 czerwca 2008 spdtka
notowana jest na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Marvipol prowadzi
dziatalnos¢ w czterech segmentach: dziatalnos¢ deweloperska (obecnie spotka jest w trakcie
realizacji szesciu projektéw mieszkaniowych w Warszawie, w tym kluczowej inwestycji
Central Park na ponad 2,300 mieszkan), sprzedaz samochodow (wytaczny przedstawiciel w
Polsce takich marek jak: Land Rover, Jaguar, Aston Martin, Lotus, Caterham), myjnie (sie¢
Robo Wash) oraz segment najmu (biurowiec Prosta Tower w Warszawie). Dnia 28 listopada
2014 spétka ogtosita zamiar wydzielenia z grupy Marvipol dziatu motoryzacyjnego oraz
docelowego wprowadzenia akcji spotki M Automotive do obrotu na GPW.

Mocna poprawa r/r wynikéw w 2014r.

W ciggu pierwszych 9-ciu miesiecy 2014r, spdétka wygenerowata przychody na poziomie
PLN 596m (+106% r/r) oraz zysk netto w wysokosci PLN 46.9m (w poréwnaniu do PLN 10.6m
osiggnietych rok wczesniej). W skali catego roku prognozujemy sprzedaz na poziomie
PLN 719m (+42% r/r) oraz zysk netto w wysokosci PLN 49.7m (+264% r/r). Zwracamy uwage,
ze na tak znaczacy poprawe wynikow spdétki ma zardwno segment mieszkaniowy
(zwiekszenie sprzedazy notarialnej o 83% r/r), jak rowniez segment motoryzacyjny (wzrost
sprzedazy aut 0 15% r/r) przy poprawie rentownosci operacyjnej obu segmentdéw.

Perspektywa rozwoju segmentu motoryzacyjnego...

W nadchodzacych latach Marvipol planuje dynamiczny rozwdj segmentu motoryzacyjnego,
zarowno poprzez wprowadzanie do oferty nowych modeli (w tym wzbogacenie palety
oferowanych modeli o niskolitrazowe oraz tansze auta), jak réwniez rozwdj sieci dilerskiej
(plan zwiekszenia sieci dilerskiej z 10 obiektow w 2014P do 14 w 2016P). Prognozujemy, ze
spotka sprzeda 1,110 samochodéw w 2014r oraz zwiekszy sprzedaz do 1,413 w 2015r oraz
1,762 w 2016r.

...przy stabilizacji segmentu mieszkaniowego.

Na koniec 3Q14 spétka posiadata w swojej ofercie 532 mieszkania, z czego 357 lokali
zlokalizowane byto z ukonczonych inwestycjach (67% catkowitej oferty dewelopera). Po
wprowadzeniu do sprzedazy kolejnego etapu projektu CPU w dniu 1 pazdziernika spotka
rozpoczeta 4Q14 z 972 mieszkaniami w ofercie. Zwracamy uwage, ze w celu utrzymania
wysokich poziomdéw przedsprzedazy, spétka musi w najblizszych kwartatach dokona¢ zakupu
gruntéw pod nowe inwestycje. Przy zatozeniu wydatkow na grunty na poziomie PLN 30m w
2015r oraz PLN 20m w 2016r, jak réwniez w oparciu o posiadane nieruchomosci,
prognozujemy przedsprzedaz Marvipolu na lata 2014-16P odpowiednio na poziomie 740, 619
oraz 624. Jedoczesnie oczekujemy sprzedazy notarialnej w wysokosci 859, 622 i 614,
odpowiednio w latach 2014P, 2015P i 2016P.

Prognozujemy zysk netto na poziomie PLN 50m, PLN 33m, PLN 45m w 2014-16P

W oparciu o powyzsze zatozenia, prognozujemy przychody spotki na poziomie PLN 719m,
PLN 632m oraz PLN 703m, odpowiednio w latach 2014-16P. Jednoczesnie oczekujemy
utrzymania rentownosci operacyjnej na poziomie okoto 9% po 2014r. Na poziomie zysku
netto prognozujemy PLN 50m, PLN 33m oraz PLN 45m, kolejno w latach 2014-16P.

Potencjat do poprawy wskaznikéw zadtuzenia
Dzieki zmniejszaniu stanu zapasow, przy utrzymujacej sie wysokiej przedsprzedazy mieszkan,
prognozujemy przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej na poziomie PLN 85m w 2014r,
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PLN 120m w 2015r oraz PLN 110m w 2016r. Majac na uwadze harmonogram sptaty
zadtuzenia, prognozujemy ze spdétka w nadchodzacych latach zmniejszy zadtuzenie netto z
PLN 319m na koniec 2013 do PLN 252m na koniec 2014P (dtug netto/kapitaty wtasne na
poziomie 0.85x) oraz PLN 170m na koniec 2015P (dtug netto/kapitaty wtasne w wysokosci
0.51x).

Atrakcyjna wycena P/E na poziomie 5.9x na 2014P oraz 8.9x na 2015P

Wyceniamy Marvipol na PLN 10.5/akcje, co implikuje 48% potencjat wzrostu. Jednoczesnie
majac na uwadze perspektywe rozwoju segmentu motoryzacyjnego zwracamy uwage na
atrakcyjna wycene spétki na P/E na poziomie 5.9x w 2014P oraz 8.9x w 2015P oraz na P/BV w
wysokosci 0.99x w 2014P oraz 0.89x w 2015P.

Gtowne czynniki ryzyka
Do gtéwnych czynnikéw ryzyka dla naszych prognoz naleza:

o Niska dywersyfikacja geograficzna oferty mieszkaniowej. Spétka na chwile obecng
posiada projekty mieszkaniowe zlokalizowane wytgcznie w Warszawie. W zwigzku z
tym wyniki segmentu deweloperskiego sg znaczaco uzaleznione od warunkéw
panujgcych na tym rynku (Srednie ceny mieszkan, rentownosé, ceny gruntéw oraz
generalnego wykonawstwa).

o Niski bank ziemi. Na chwile obecng spdtka posiada w swojej ofercie szes¢ projektow
mieszkaniowych. Jednak wiekszo$¢ z nich obejmuje projekty juz zakonczone. W
zwigzku z tym istnieje ryzyko znaczgcego ograniczenia oferty mieszkaniowej
dewelopera.

e Ryzyko wzrostu cen gruntdw oraz opdinien w pozyskiwaniu wymaganych
pozwolen administracyjnych. W zwigzku z wysokim poziomem sprzedazy mieszkan
oraz kurczacg sie ofertg mieszkaniowg, deweloper bedzie musiat uzupetni¢ oferte o
nowe projekty. Zwracamy uwage, ze spotka jest szczegdlnie zainteresowana
gruntami o uregulowanej sytuacji administracyjno-prawnej, tak aby mozliwe byto
rozpoczecie realizacji projektéow juz w 2015r. Ewentualne trudnosci w pozyskaniu
atrakcyjnych cenowo dziatek lub opdinienia w pozyskaniu koniecznych pozwolen
administracyjnych stanowig ryzyko spadku sprzedazy w nadchodzgacych latach.

e Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych srodkéw finansowych. Ze wzgledu na
planowany zakup dziatek pod nowe projekty mieszkaniowe, jak réwniez realizacje
biezacych  projektéw, dziatalno$¢ spoétki bedzie wymaga¢ finansowania
zewnetrznego. Ewentualne trudnosci w pozyskaniu finansowania, mogtyby
doprowadzi¢ do opdinien w zakupie gruntéw lub w realizacji kolejnych projektéw
oraz do ograniczenia skali dziatalnosSci spotki.

e  Ryzyko utraty umowy z JLR. Obecnie spodtka jest w trakcie negocjacji przedtuzenia
umowy wspotpracy z JLR. Ewentualne niepowodzenie mogtoby spowodowac utrate
segmentu motoryzacyjnego przez grupe.
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Wycena

Przeprowadzamy wycene Marivpolu oddzielnie wyceniajgc segment mieszkaniowy (wycena
metoda DCF oraz poréwnawczg) oraz segment samochodowy (wycena metodg DCF oraz
porownawczg). Okreslamy wartos¢ akcji Marvipolu na PLN 10.5. Z 48% potencjatem wzrostu,
wydajemy pierwszg rekomendacje Kupuj.

Tabela 2. Marvipol: Podsumowanie wyceny spotki

+ Wartos¢ biezgca segmentu mieszkaniowego (EV, PLNm) 374
+ Wartos¢ biezagca segmentu samochodowego (EV, PLNm) 172
+ Wartos¢ biezgca segmentu najmu (EV, PLNm) 88
+ Wartos¢ biezagca segmentu myjni (EV, PLNm) 7
- Dtug netto (na koniec 3Q14, PLNm) 254
= Wartos¢ kapitatow wtasnych (PLNm) 387
Liczba akcji (m) 41.6
Warto$¢ biezaca akcji (PLN) 9.3
12M cena docelowa (PLN) 10.5
Cena rynkowa (PLN) 7.1
Potencjat wzrostu/spadku (%) 48%

Zrédto: Szacunki DI Investors

Wycena segmentu mieszkaniowego
Wyceniamy segment mieszkaniowy w oparciu o metode DCF oraz metode porédwnawcza.
Szacujemy warto$¢ segmentu (EV) na poziomie PLN 374m.

Tabela 3. Marvipol: Podsumowanie wyceny biezgcej segmentu mieszkaniowego

Metoda DCF (PLNm) 380
Metoda poréwnawcza (PLNm) 369
Wartos¢ biezagca segmentu mieszkaniowego (EV, PLNm) 374

Zrédto: Szacunki DI Investors

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

2014P 2015P 2016P 2017p 2018P
Przychody 379.0 251.7 226.5 197.9 188.4
Znormalizowana EBITDA 43.5 255 25.1 22.3 23.6
Znormalizowany EBIT 42.7 24.7 24.3 215 22.8
Podatek od EBIT (%) -8.1 -4.7 -4.6 -4.1 -4.3
NOPAT 34.6 20.0 19.7 17.5 18.5
Amortyzacja 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Zmiany w kapitale obrotowym 43.2 85.1 73.0 -6.4 0.2
Wydatki inwestycyjne -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
Free cash flow 77.7 105.2 92.6 11.1 18.7
Wartos¢ biezaca FCF 70.1 85.5 68.0 7.3 11.2
Wartos¢ biezaca FCF 242
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0.1%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 103
Wartos$¢ przedsiebiorstwa 346
Wartos¢ biezaca segmentu (EV) 380

Zrédto: Szacunki DI Investors
Tabela 5. Marvipol: WACC segmentu mieszkaniowego

Dtug/ (dtug+kapitat wtasny) 0.5
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5%
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5%
Beta (x) 2.4
Koszt kapitatu wtasnego (%) 14.1%
Koszt dtugu (%) 8.5%
Koszt dtugu po podatku (%) 6.9%
WACC (%) 10.9%

Zrédto: Szacunki DI Investors
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Tabela 6. Marvipol: wrazliwo$¢ modelu DCF

Sredni wazony koszt kapitatu (%)

9.9% 10.4% 10.9% 11.4% 11.9%
-0.9% 386 378 369 362 355
-0.4% 393 383 375 367 359
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.1% 400 389 372 364
0.6% 407 396 386 377 369
1.1% 416 404 393 383 374
Zrédto: Szacunki DI Investors
Tabela 7. Marvipol: Wycena poréwnawcza segmentu mieszkaniowego
Spoétka Cena Kapitalizacja P/BV (x)
(PLN) (PLNm) 2014P 2015P 2016P
Echo Investment 6.8 2,819 0.9 0.8 0.8
GTC 5.9 2,055 0.9 0.7 0.9
PHN 23.6 1,097 0.6 0.6 0.6
Dom Development 43.9 1,087 1.3 1.2 1.2
LC Corp 1.7 774 0.6 0.6 0.6
Robyg 2.2 579 1.3 1.3 1.2
Capital Park 4.2 440 0.4 0.4 0.4
Ronson 15 409 0.9 0.8 0.8
Vantage Development 2.7 170 0.5 0.5 0.5
Mediana 0.9 0.7 0.8
Marvipol (segment mieszkaniowy) 7.1 295 13 1.3 1.2
Implikowana wartosé¢ segmentu (PLNm) 472 352 282
Wartosc biezaca segment (EV, PLNm) 369
Zrédto: Szacunki DI Investors
Wycena segmentu samochodowego
Wyceniamy segment samochodowy w oparciu o metode DCF oraz metode poréwnawczg
(przyjmujac 50% dyskonto do spoétek poréownywalnych, ze wzgledu na mniejszg skale oraz
mniej zdywersyfikowany model biznesu). Wyceniamy wartos$¢ segmentu (EV) na PLN 172m.
Tabela 8. Marvipol: Podsumowanie wyceny biezgcej segmentu samochodowego
Metoda DCF (PLNm) 232
Metoda poréwnawcza (PLNm) 112
Wartos¢ biezaca segmentu samochodowego (EV, PLNm) 172
Zrédto: Szacunki DI Investors
Tabela 9. Marvipol: Wycena DCF segmentu samochodowego (PLNm)
2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 327.2 353.9 450.1 513.6 555.4 572.9 584.4 596.1 608.0 620.1
Znormalizowana EBITDA 313 29.9 383 41.8 46.2 47.5 48.4 49.2 50.1 51.1
Znormalizowany EBIT 30.3 28.5 36.2 38.7 41.8 43.1 44.0 449 45.8 46.7
Podatek od EBIT (4.2) (4.7) (5.9) (6.6) (7.2) (7.5) (7.6) (7.8) (8.0) (8.1)
NOPAT 26.2 23.8 30.2 321 34.6 35.7 36.4 371 37.8 38.6
Amortyzacja 0.9 1.4 2.1 3.1 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4
Zmiana w kapitale obrotowym (26.5) (15.5) (18.5) (20.1) (19.5) (17.7) (17.4) (18.1) (18.7) 0.3
Wydatki inwestycyjne (0.9) (22.4) (9.1) (3.2) (4.4) (4.4) (4.4) (4.4) (4.4) (4.4)
Free cash flow (0.3) (12.7) 4.7 11.9 15.1 17.9 18.9 19.0 19.0 38.8
Wartos¢ biezaca FCF -0.3 -10.5 3.6 8.1 9.4 10.1 9.7 8.8 8.1 14.9
Wartos¢ biezgca FCF 62.0
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.1%
Zdyskontowana warto$é rezydualna 151
Wartos¢é segmentu 213
Wartos¢ biezgca segmentu (EV) 232
Zrédto: Szacunki DI Investors
Tabela 10. Marvipol: WACC segmentu samochodowego
Dtug/ (dtug+kapitat wtasny) 0.0
Stopa wolna od ryzyka (%) 3.5%
Premia za ryzyko rynkowe (%) 4.5%
Beta (x) 1.5
Koszt kapitatu wtasnego (%) 10.1%
Koszt dtugu (%) 8.5%
Koszt dtugu po podatku (%) 6.9%
WACC (%) 10.0%

Zrédto: Szacunki DI Investors
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Tabela 11. Marvipol: wrazliwos¢ modelu DCF

Sredni wazony koszt kapitatu (%)

9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0%
-0.9% 249 231 215 201 188
-0.4% 259 240 223 208 194
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.1% 271 250 lII 215 201
0.6% 284 261 241 224 208
1.1% 298 274 252 233 216

Zrédto: Szacunki DI Investors

Tabela 12. Marvipol: Wycena poréwnawcza segmentu samochodowego

Spoétka Cena Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(PLN) (PLNm) 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E
Carmax Inc 58.3 42,163 25.6 23.1 21.0 125 20.1 20.4
Autonation Inc 57.4 21,787 16.9 14.9 13.2 9.4 8.7 8.0
Inchcape Plc 698.5 16,556 14.8 13.8 12.7 8.6 8.0 7.2
Penske Automotive Group Inc 47.8 14,484 14.6 12.8 115 n.a. n.a. n.a.
Asbury Automotive Group 74.6 7,461 17.3 15.4 13.6 9.8 9.0 n.a.
Group 1 Automotive Inc 89.0 7,260 16.0 139 12.4 n.a. n.a. n.a.
D'leteren Sa/Nv 30.4 7,025 13.6 12.2 10.9 6.8 6.1 5.5
Lithia Motors Inc-Cl A 84.3 7,428 17.4 14.2 12.6 n.a. n.a. n.a.
Sonic Automotive Inc-Class A 26.7 4,591 14.1 12.5 11.0 7.3 6.7 6.1
Dogus Otomotiv Servis Ve Tic 12.0 3,862 12.3 11.1 10.1 11.1 10.0 9.2
Lookers Plc 128.5 2,638 10.7 9.8 9.7 6.6 6.1 5.6
Bilia Ab-A Shs 230.0 2,575 14.6 13.8 12.7 6.8 6.4 6.1
Pendragon Plc 30.5 2,342 10.9 10.2 9.5 4.8 4.5 4.1
Mediana 14.6 13.8 12.4 8.0 7.4 6.1
Marvipol (segment samochodowy) 7.1 295 15.3 14.8 11.6 11.0 11.0 8.7
Implikowana wartosé¢ segmentu (PLNm) 305 314 336 253 229 233
Dyskonto do wyceny 50%
Wartos¢ biezaca segmentu (EV, PLNm) 112

Zrédto: Szacunki DI Investors

Wycena segmentu najmu

Wyceniamy segmentu najmu w oparciu o wartos¢ projektu Prosta Tower, dla ktérego
zaktadamy $redni czynsz na poziomie EUR 17.0/mkw oraz stope kapitalizacji w wysokosci 7%.

Tabela 13. Marvipol: Wycena projektu Prosta Tower

Projekt Powierzchnia Srednia Stopa Wycena DIl Aktualne Potencjalna
(mkw.) czynsz kapitalizacji zadtuzenie gotéwka netto

(EUR/mkw/mc) (%) (PLNm) (PLNm) (PLNm)

Prosta Tower 6,084 17.0 7% 87.7 ok. 33 54.7

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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Opis spotki

Marvipol S.A. istnieje na rynku od 1996r - poczatkowo pod postacig prawng spotki z 0.0., a od
2006 roku w formie spotki akcyjnej. Od zatozenia firma aktywna jest w branzy
deweloperskiej. Na poczatku jej dziatalnos$¢ ograniczata sie do obstugi pierwszych etapdéw
procesu deweloperskiego (przygotowanie dokumentacji, konsulting oraz posrednictwo w
obrocie nieruchomosciami, pozyskiwanie gruntéw pod budownictwo), natomiast od 2000 r.
spotka rozpoczeta realizacje witasnych  projektéow inwestycyjnych  w  segmencie
mieszkaniowym. Od 19 czerwca 2008 r. spotka notowana jest na warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych.

Marvipol S.A. jest jednostka dominujacg grupy kapitatowej Marvipol. Obecng dziatalnos¢
grupy podzieli¢ mozna na cztery segmenty:

e Dziatalno$¢ deweloperska — sprzedaz lokali realizowanych przez spétke na
warszawskim rynku mieszkaniowym (obecnie spdtka posiada w swojej ofercie 6
projektow).

e Sprzedaz samochoddéw — import, sprzedaz, ustugi serwisowe oraz obrdt czesciami
zamiennymi do samochoddw segmentu premium oraz high luxury segment (HLS),
takich jak Jaguar, Land Rover, Aston Martin, Lotus i Caterham, jako wytaczny
przedstawiciel na rynku polskim.

o Najem — spoétka posiada w swoim portfelu nieruchomosé biurowg Prosta Tower w
Warszawie, o powierzchni najmu 6,084 mkw.

e  Myjnie — dziatalno$¢ prowadzona pod marka Robo Wash Center, w ramach ktdrej
spotka posiada obecnie 5 myjni samochodowych zlokalizowanych w Warszawie oraz
1 myjnie Robo Wash Express w Koninie.

Obecnie spoétka posiada ekspozycje gtownie na rynek warszawski (wszystkie projekty
mieszkaniowe oraz komercyjne realizowane sg w Warszawie), jedynie sie¢ dealerska
segmentu samochodowego zlokalizowana jest w réznych miastach Polski.

Na koniec 3Q14 spdtka posiadata aktywa o facznej sumie bilansowej PLN 855m. Znaczacg
cze$¢ aktywdéw stanowity zapasy o wartosci PLN 577m (68% aktywdw), nieruchomosci
inwestycyjne o wartosci PLN 77m (9% aktywdw), naleznosci z tytutu dostaw i ustug o wartosci
PLN 60m (7% aktywow) oraz s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty o wartosci PLN 55m
(6% aktywow).

Wykres 1. Marvipol: Struktura aktywow (stan na koniec 3Q14) Wykres 2. Marvipol: Struktura aktywow w podziale na segmenty

operacyjne (stan na koniec 3Q14)

Pozostate Rzeczowe

.Src.)d!(l 3% aktywa trwate Najim
Naleznosci z plergﬂezne 7% Nieruchomosci 12%
tytutu dostaw i ? inwestycyjne

ustug 9% .
7% Sprzedaz ) 5
samochoddéw Dziatalno$¢

18% deweloperska
69%
Myjnie
1%
Zapasy
68%
Zrédto: Dane spétki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Strona| 8



\ Y
’)\-
A7 Investors

Marvipol, Grudzien 2014

Nieruchomosci inwestycyjne spotki Marvipol obejmujg czes¢ budynku biurowego Prosta
Tower oraz niezagospodarowane grunty w Mikotajkach, wobec ktdrych spétka jeszcze nie
posiada planow inwestycyjnych. W rzeczowych aktywach trwatych ujmowana jest natomiast
pozostata cze$¢ biurowca Prosta Tower, ktéra jest uzytkowana przez Marvipol. Jednoczes$nie
znaczgca czesc posiadanych przez spotke aktywow zwigzana jest z dziatalnoscig deweloperskg
(69%), podczas gdy sprzedaz samochoddéw oraz najem odpowiadajg za odpowiednio 18%
oraz 12% wartosci wszystkich aktywow.

Na warto$¢ zapaséw Marvipolu sktadajg sie przede wszystkim zakonczone, jak réwniez
realizowane projekty mieszkaniowe (blisko 87% zapaséw na koniec 3Q14), podczas gdy
pozostate 13% zapaséw zwigzane byto z posiadanymi przez spétke samochodami na sprzedaz
i czesciami samochodowymi. Zwracamy uwage, ze na zapasy sktadajg sie przede wszystkim
wyroby gotowe, czyli inwestycje zakonczone, podczas gdy produkty w toku (inwestycje
realizowane oraz grunty pod inwestycje) stanowig jedynie 41% wartosci zapasow.

Tabela 14. Marvipol: Podziat zapaséw (stan na koniec 3Q14, PLNm)

Zapasy Produkty w toku Wyroby gotowe Towary
Wiatraczna Residence - 0.1 -
Apartamenty Mokotéw Park - 41.3 -
Hill Park 25.1 71.8 -
Art Eco - 82.4 -
Bielany Residence - 23.9 -
Mikotajki 10.1 - -
Zielona Italia - 47.7 -
Central Park Ursynow 201.6 - -
Samochody i czesci - - 72.6
Inne - - 0.3
Razem 236.8 267.2 72.9

Zrédto: Dane spotki, DI Investors

W ramach swojej dziatalnosci spétka dziata obecnie w czterech segmentach, przy czym
znaczaca czes¢ przychoddw generowana jest przez segment deweloperski oraz segment
sprzedazy samochodéw. W 9M14 ponad potowa przychoddéw zostata wygenerowana przez
segment mieszkaniowy (52%), podczas gdy segment samochodowy wygenerowat 44%
przychoddéw. Pozostate przychody stanowity przychody z najmu powierzchni biurowej w
Prosta Tower oraz przychody z myjni samochodowych Robo Wash.

Wykres 3. Marvipol: Struktura przychodéw w ujeciu rocznym Wykres 4. Marvipol: Oczekiwana struktura przychodéw w 2014P

(PLNm)
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1%
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400 samochodow
46%
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200 A
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M Dziatalnos¢ deweloperska B Myjnie B Sprzedaz samochodow Najem

Myjnie

Najem Pozostate

Dziatalno$¢
deweloperska
50%

Zrédto: Dane spdtki, DI Investors Zrédto: Dane spdtki, DI Investors
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Strategia rozwoju na lata 2014-2020

W lipcu 2014r spétka przedstawita strategie rozwoju grupy Marvipol na lata 2014-2020.
Strategia ta miedzy innymi zaktada wyodrebnienie ze struktury grupy Marvipol segmentu
motoryzacyjnego oraz przeprowadzenie IPO tego segmentu. W wyniku podziatu, segment
deweloperski wcigz pozostawatby rozwijany w ramach grupy kapitatowej Marvipol S.A.,
podczas gdy segment spotek motoryzacyjnych zostatby skoncentrowany w M Automotive
Holding, ktéry zostatby wprowadzony na GPW w 2H15. Z kolei segment myjni zostatby
wytaczony z grupy kapitatowej w perspektywie najblizszych miesiecy.

Wykres 5. Marvipol: Planowana zmiana struktury organizacyjnej

Marvipol S.A.

Segment
deweloperski oraz
nieruchomosci

Segment

motoryzacyjny Segment myjni

. M Automotive
Marvipol S.A. Holding S.A.

Segment
motoryzacyjny
(import i
dystrybucja)

Segment
deweloperski oraz
nieruchomosci

Segment myjni

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Segment motoryzacyjny
Zatozenia planu rozwoju segmentu motoryzacyjnego:

e Wozrost wolumenu sprzedazy samochoddw Land Rover oraz Jaguar do ponad 2tys.
sztuk w 2016r, dzieki wprowadzaniu do oferty nowych modeli, jak réwniez
rozwojowi sprzedazy aut uzywanych,

e Rozbudowa sieci dilerskiej do 14 dileréow w 2016r, w tym uruchomienie trzeciego
wtasnego salonu sprzedazy w Warszawie oraz modernizacja dileréow wtasnych w
todzi oraz w Tréjmiescie. Planowane wydatki inwestycyjne na poziomie PLN 60m w
latach 2014-18,

e Zwiekszenie przychodéw z ustug, dzieki rozbudowie zdolnosci serwisowych oraz
uruchomieniu witasnej blacharni,

e Rozwdj i promocja produktéw finansowych pod nazwg JLR Finance,

e  Program sprzedazy samochoddow uzywanych, jako nowa linia produktowa segmentu.

Segment mieszkaniowy

Zatozenia planu rozwoju segmentu mieszkaniowego:
e Zwiekszenie poziomu sprzedazy mieszkan do okoto 800 sztuk w 2016r, przy ponad
20% rentownosci brutto ze sprzedazy,
e Koncentracja oferty mieszkaniowej na segmentach standard+ oraz premium w
Warszawie,
e Dywersyfikacja oferty mieszkaniowej oraz utrzymywanie jej na poziomie
maksymalnie 18 miesiecznej sprzedazy.

Strona| 10



I\

-
A7’ Investors

Marvipol, Grudzien 2014

Segment mieszkaniowy

Oferta mieszkaniowa

W koniec 3Q14 Marvipol posiadat w swojej ofercie mieszkaniowej 6 projektéw, wszystkie
zlokalizowane w Warszawie:

Central Park Ursynéw: Obecnie kluczowa inwestycja dewelopera zlokalizowana przy
ulicy Ktobuckiej na warszawskim Ursynowie. Na posiadanych gruntach spdtka
planuje realizacje ponad 2,300 mieszkan w 23 budynkach, ktére majg zostac
zrealizowane w 6 etapach. Obecnie w swojej ofercie spétka posiada pierwszy etap
Central Park 1A na 471 mieszkan (na koniec 3Q14 w ofercie pozostawato 175
mieszkan, czyli 37%). Dodatkowo w 4Q14 oferta mieszkaniowa dewelopera zostata
rozszerzona o drugi etap projektu Central Park 1B na 440 mieszkan. Jednoczesnie na
przetomie 4Q14 oraz 1Q15 spotka spodziewa sie otrzymac pozwolenia na budowe
wszystkich etapow projektu.

Osiedle Zielona Italia: Inwestycja zlokalizowana w Nowych Wiochach w Warszawie
o tgcznej liczbie 886 mieszkan (PUM na poziomie 54tys. mkw) w 9 budynkach. W
3Q14 Marvipol zakonczyt realizacje inwestycji. Na koniec 3Q14 w ofercie
pozostawaty 73 mieszkania (zaledwie 8% ogdlnej liczby mieszkan powstatych w tej
inwestycji), za$ potencjat do rozpoznania przychoddw z tej inwestycji wynosit
PLN 47.7m.

Apartamenty Mokotéw Park: Projekt sktadajagcy sie z 3  budynkow
apartamentowych na 432 lokale zlokalizowanych na Dolnym Mokotowie w otulinie
rezerwatu Jeziora Czerniakowskiego w Warszawie. Realizacja projektu zostata
zakonczona w 4Q13, natomiast na koniec 3Q14 w ofercie pozostawato 56 lokali
(potencjat generacji przychodéw na poziomie PLN 41.3m).

Bielany Residence: Projekt zrealizowany na warszawskich Bielanach, sktadajacy sie z
9-pietrowego apartamentowca na 396 mieszkan. Realizacja inwestycji zostata
zakoriczona w 4Q13, natomiast na koniec 3Q14 oferta obejmowata 45 mieszkania
(potencjalne przychody do rozpoznania w wysokosci PLN 23.9m).

Art Eco Rezydencja: Inwestycja zrealizowana na Zoliborzu, zakofczona w 3Q14. Na
koniec 3Q14 w ofercie pozostawato 138 lokali (44% catkowite] liczby dostepnych
mieszkan). Potencjat do generacji przychodéw w nadchodzacych kwartatach wynosi
PLN 82.4m.

Hill Park Apartments: Kompleks Iluksusowych 52 apartamentowcéw na
warszawskich Bielanach. Na koniec 3Q14 oferta projektu obejmowata 45
apartamentéw, zas potencjalny przychdd do rozpoznania ksztattowat sie na
poziomie PLN 71.8m.

tacznie na koniec 3Q14 spotka posiadata w swojej ofercie 532 mieszkania, z czego 357 lokali
zlokalizowane byto w ukoriczonych inwestycjach (67% catkowitej oferty dewelopera).
Dodatkowo w 4Q14 oferta zostata powiekszona o kolejny etap CPU 1B na 440 mieszkan.

W ramach banku ziemi spétka posiada przede wszystkim nieruchomos$¢ pod realizacje
projektu Central Park Ursyndw, jak rdéwniez niezagospodarowang nieruchomos$¢ w
Mikotajkach. Majac na uwadze niewielki potencjat do wprowadzania nowych inwestycji do
oferty zarzad spotki planuje w nadchodzgcych kwartalach zakup gruntéw pozwalajgcych na
realizacje okoto 40-50tys. PUM.
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Przedsprzedaz mieszkan
W pierwszych trzech kwartatach 2014r przedsprzedaz mieszkah Marvipolu wyniosta 535
lokale, co oznacza wzrost 0 37% r/r. W samym trzecim kwartale spdtka przedsprzedata 155
mieszkan (-16% r/r), na co wptyw miata nizsza oferta mieszkaniowa (677 mieszkan na koniec
2Q14, w poréwnaniu do 786 mieszkan na koniec 2Q13). Zwracamy uwage, ze poftowa
przedsprzedazy spotki zostata wygenerowana przez CPU 1A (78 mieszkan). Jednoczesnie
dzieki wprowadzeniu do sprzedazy kolejnego etapu inwestycji Central Park Ursynéw (1B) w
pazdzierniku, spotka odnotowata sprzedaz na poziomie 72 lokali (+14% r/r). Pomimo
kurczacej sie oferty mieszkaniowej, uwazamy ze przy wsparciu sprzedazowym ze strony
projektu CPU, Marvipol przedsprzeda okoto 205 mieszkan w 4Q14, dzieki czemu catoroczna
przedsprzedaz uksztattuje sie w wysokosci 740 mieszkan (+36% r/r).
Szacujemy, ze przedsprzedaz w 2015r bedzie gtdwnie generowana poprzez projekt CPU
(blisko 70%). Dodatkowo zaktadamy nabycie przez spotke gruntéw pod realizacje nowych
projektéw. W efekcie prognozujemy przedsprzedaz na poziomie 619 lokali w 2015r (-16% r/r)
oraz 624 w 2016r (+1% r/r).
Wykres 6. Marvipol: Sprzedaz mieszkan w ujeciu kwartalnym Wykres 7. Marvipol: Sprzedaz mieszkan w ujeciu rocznym
Liczba lokali Liczba lokali
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Zrédto: Dane spétki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Sprzedaz notarialna mieszkan

W 3Q14 Marvipol rozpoznat w przychodach 444 mieszkania (w poréwnaniu do 15 lokali
przekazanych w 3Q13). Wptyw na tak wysokie poziomy sprzedazy notarialnej miato
zakonczenie realizacji czterech budynkéw w ramach inwestycji Osiedle Zielona Italia (tgcznie
376 mieszkan) oraz Art Eco (314 mieszkan). Wskutek wysokiego poziomu sprzedazy
notarialnej liczba mieszkan sprzedanych, ale jeszcze nieprzekazanych spadta do 427 mieszkan
na koniec 3Q14 z 716 na koniec 2Q14 oraz 786 na koniec 3Q13. Ze wzgledu na dalsze
przekazania w ramach zakoriczonych projektdw szacujemy, ze sprzedaz notarialna w 4Q14
wyniesie okoto 119 mieszkan (vs. 307 przekazane w 4Ql4). W skali catego 2014P
prognozujemy sprzedaz notarialng na poziomie 859 jednostek (+83% r/r).

Jednoczesnie majgc na uwadze harmonogram realizacji projektow mieszkaniowych
Marvipolu (zakonczenie realizacji jedynie CPU 1A na 471 mieszkan w 4Q15), oczekujemy ze
spotka przekaze klientom 622 mieszkania w 2015P (-28% r/r) oraz 614 w 2016P (-1% r/r).
Przypominamy, ze na koniec 3Q14 warto$¢ zakontraktowanych a nieprzekazanych lokali
wynosita PLN 138.8m (w tym PLN 93.6m w ramach inwestycji CPU).
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Wykres 8. Marvipol: Przekazania mieszkan w ujeciu kwartalnym Wykres 9. Marvipol: Przekazania mieszkan w ujeciu rocznym
Liczba lokali Liczba lokali
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Zrédto: Dane spotki, DI Investors Zrédto: Dane spétki, DI Investors
Tabela 15. Marvipol: Potencjat rozpoznania przychodéw i oferta mieszkaniowa na koniec 3Q14
Liczba lokali
Projekt Liczba lokali Liczba lokali w Wartosc lokaliw  Wartosc sprzedanych, Termin taczna wartos¢ do
sprzedazy ofercie nieprzekazanych zakonczenia rozpoznania w
lokali projektu wynikach
Mokotow Park 432 56 41.3 8.2 Gotowy 49.6
Zielona Italia 886 73 47.7 11.7 Gotowy 59.3
Bielany Residence 396 45 23.9 2.8 Gotowy 26.7
Art Eco 314 138 82.4 16.4 Gotowy 98.8
Hill Park 52 45 71.8 6.0 Gotowy 77.8
Central Park 471 175 201.6* 93.6 11.2015 295.2
Zrédto: Dane spétki, DI Investors, * Wartos¢ ksiegowa realizowanej nieruchomosci
Tabela 16. Marvipol: Portfel nieruchomosci mieszkaniowych
Projekt Liczba PUM Okres realizacji Sprzedaz Przekazania Przychody Marza
lokali (mkw.) (PLNm) brutto
2014P  2015P  2016P  2014P  2015P  2016P  2014P  2015P  2016P (%)
Projekty zakoriczone
AMP 429 32,492 2009 - 2013 89 45 0 101 71 0 63.7 43.9 0.0 21%
Bielany Residence 396 24,000 2011 - 2013 60 36 0 191 54 0 86.5 20.5 0.0 19%
Hill Park Apartments | 52 9,300 2011 - 2014 8 10 15 7 14 15 11.4 23.7 26.4 6%
ozl 885 54,823 2010 - 2014 96 33 0 389 75 0 138.8 26.9 0.0 21%
Art Eco Rezydencja 314 19,800 2012 - 2014 85 55 50 172 85 50 75.9 38.4 22.8 11%
Projekty w realizacji
Central Park 1A 471 25,700 2014 - 2015 312 120 39 0 324 147 0.0 98.2 44.6 19%
Central Park IB 440 25,000 2014 - 2016 90 200 150 0 0 352 0.0 0.0 111.1 19%
Projekty planowane
Nowy projekt | 150 10,000 2015 - 2016 0 50 50 0 0 50 0.0 0.0 21.7 18%
Nowy projekt Il 150 10,000 2015 - 2017 0 50 50 0 0 0 0.0 0.0 0.0 18%
Central Park Il 350 19,000 2015 - 2017 0 20 130 0 0 0 0.0 0.0 0.0 19%
Central Park 1l 350 19,000 2016 - 2018 0 0 40 0 0 0 0.0 0.0 0.0 19%
Nowy projekt I 150 7,500 2016 - 2018 0 0 50 0 0 0 0.0 0.0 0.0 19%
Nowy projekt IV 150 7,500 2016 - 2018 0 0 50 0 0 0 0.0 0.0 0.0 19%
Razem 740 619 624 859 622 614 362.2 251.7 226.5

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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Segment najmu

W ramach segmentu najmu spétka posiada w swoim portfelu jedng nieruchomos¢ biurowg
Prosta Tower przy ulicy Prostej 32 w Warszawie. Biurowiec zostat ukoriczony w 3Q11, ma 70
metrow wysokosci i 18 kondygnacji biurowych. Powierzchnia przeznaczona pod wynajem
wynosi 6,084mkw. Obecnie budynek jest wynajety w 96%, w tym 20% przez Grupe Marvipol
(powierzchnia wykorzystywana na potrzeby wtasne ujmowana jest w bilansie w rzeczowych
aktywach trwatych, natomiast pozostata czes¢ w nieruchomosciach inwestycyjnych),
natomiast w kwestii pozostatych 4% podpisany juz zostat list intencyjny. Przychody z najmu
od odbiorcow zewnetrznych w 9M14 roku wyniosty PLN 5.5m (+26% r/r). Wzrost przychodow
segmentu spowodowany byt przede wszystkim zmniejszaniem poziomu pustostanéw w
inwestycji. Jednoczesnie dzieki poprawie wskaznikdw operacyjnych inwestycji, spodtka
zaraportowata PLN 3.6m zysku operacyjnego w 9M14 (poprawa ze straty operacyjnej na
PLN 0.3m w 9M13).

Wykres 10. Marvipol: Wynik segmentu najmu w ujeciu kwartalnym
Dane w PLNm
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Zrédto: Dane spdtki, DI Investors

Przy zatozeniu $redniego poziomu czynszu w wysokosci EUR 17/mkw oraz stopy kapitalizacji
na poziomie 7% wyceniamy projekt Prosta Tower na PLN 88m (warto$¢ ksiegowa
nieruchomosci na koniec 3Q14 to PLN 102m). Obecnie spotka pracuje nad refinansowaniem
nieruchomosci, dzieki czemu wskaznik LTV (wartos¢ zadtuzenia w poréwnaniu do wartosci
nieruchomosci) mogtby zosta¢ podniesiony z ok. 33% do 65%. Zdaniem sp6tki pozwolitoby to
na uwolnienie okoto dwudziestu kilku PLNm, za$ caty proces powinien zosta¢ zakoriczony do
konca stycznia 2015r.

Jednoczesnie w 2015P zarzad Marvipolu planuje sprzedaz nieruchomosci. Majac na uwadze
szacowang wartos$¢ projektu na PLN 88m oraz zadtuzenie na okoto PLN 33m oczekujemy, ze
potencjalna sprzedaz nieruchomosci pozwolitaby na wygenerowanie okoto PLN 55m gotowki
netto ze sprzedazy nieruchomosci.

Ze wzgledu na wciaz toczace sie procesy stosujemy konserwatywne podejscie oraz w naszych
prognozach nie zaktadamy ani sprzedazy nieruchomosci Prosta Tower, ani refinansowania
projektu.

Tabela 17. Marvipol: Wycena projektu Prosta Tower
Projekt Powierzchnia Srednia Stopa Wycena DIl Aktualne Potencjalna
(mkw.) czynsz kapitalizacji zadtuzenie gotowka netto
(EUR/mkw/mc) (%) (PLNm) (PLNm) (PLNm)
Prosta Tower 6,084 17.0 7% 87.7 ok. 33 54.7
Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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Segment motoryzacyjny

Marvipol S.A. poprzez 10 spodtek zaleznych prowadzi dziatalno$s¢ w zakresie importu,

Swiadczenia ustug serwisowych, obrotu czesciami zamiennymi dla samochoddw premium

oraz high luxury segment (HLS). Grupa jest autoryzowanym generalnym importerem oraz

dealerem w Polsce samochoddw: Land Rover (w tym réwniez Range Rover), Jaguar, Aston

Martin, Caterham oraz Lotus.

Wykres 11. Marvipol: Wyniki segmentu sprzedazy samochodéw Tabela 18. Marvipol: Autoryzowani dealerzy JLR
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Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Przychody z segmentu motoryzacyjnego generowane sg gtéwnie poprzez sprzedaz hurtowg
marek Land Rover oraz Jaguar, ktéra w 2013r wyniosta, odpowiednio 780 oraz 168 szt.
(tacznie 948 szt. w 2013r, w poréwnaniu do 952 w 2012r). W 9M14 tgczna ilos¢ sprzedanych
aut tych dwdch marek wzrosta o 20% r/r (860 w 9M14 vs. 717 w 9M13). JLR Polska zaktada
dalszy wzrost sprzedazy w okresie 2014-2016r. W 2014r spétka oczekuje wzrostu liczby
sprzedawanych aut do okoto 1,050 (vs. 948 w roku 2013r), do okoto 1,400 w 2015r oraz

2,000 w 2016r.

Wykres 12. Sprzedaz hurtowa marek Jaguar oraz Land Rover oraz

oczekiwania zarzadu spoétki Marvipol

Woykres 13. Sprzedaz hurtowa marek Jaguar oraz Land Rover vs
sprzedaz samochodéw osobowych w Polsce
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Zrédto: Dane spdtki, PZPM, DI Investors

Zrédto: Dane spotki, PZPM, DI Investors

Z gamy samochoddw oferowanych przez spotke w Polsce najwieksza popularnoscig pod

wzgledem ilosci sprzedanych sztuk cieszy sie Land Rover. Najbardziej pozgdanym modelem

tej marki w 2013 r. okazat sie Range Rover Evoque. Mimo, iz stat sie on dostepny dopiero w

potowie ubiegtego roku, az 314 z 780 sprzedanych Land Roverdw stanowit model Evoque.
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Wykres 14. Dynamika sprzedazy w Polsce samochodéw marki Land Wykres 15. Dynamika sprzedazy: Jaguar vs Segment E+F
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Zrédto: Dane spétki, PZPM, DI Investors Zrédto: Dane spotki, PZPM, DI Investors

W najblizszych kwartatach oczekujemy wzrostu liczby sprzedawanych aut przez spodtke.
Przede wszystkim zwracamy uwage na planowane zwiekszanie oferty dostepnych modeli, w
tym réwniez o modele z silnikami o mniejszym litrazu (ktore ze wzgledu na nizszy podatek
akcyzowy oferowane beda po nizszych cenach). Wsparciem dla zwiekszenia sprzedazy
samochodéw Jaguar oraz Land Rover bedzie réwniez rozwdj sieci dilerskiej. Zarzad spotki
planuje zwiekszenie liczby dileréw z 10 obecnie do okoto 14 w 2016r. Zgodnie z
zapowiedziami spotki planowane wydatki inwestycyjne zwigzane z rozwojem segmentu moga
wynies$¢é okoto PLN 60m w latach 2014-2018r. Rozwdj sieci dilerskiej obejmuje miedzy innymi
otwarcie nowego punktu w Warszawie, jak rowniez w Bydgoszczy, Bielsku-Biatej, Lublinie lub
Rzeszowie, by¢ moze w Szczecinie. W efekcie prognozujemy wzrost sprzedazy samochoddw z
968 w 2013r do 1,110 w 2014r (+15% r/r), 1,413 w 2015r (+27% r/r) oraz 1,762 w 2016r
(+25% r/r).

Tabela 19. Planowane premiery aut marek Land Rover oraz Jaguar

Marka Model Segment  Oczekiwana cena Data premiery
Land Rover Land Rover Range Rover Evoque | $75,000 2014
Jaguar F-TYPE G £135,000 2014
Jaguar Jaguar XE E £25,000-£30,000 2015
Jaguar Jaguar XJ F $74,200 2015
Jaguar Jaguar XF F $46,975 2015
Jaguar Jaguar XK G $84,500 2015
Land Rover Land Rover Discovery | $41,595 2015
Land Rover LAND ROVER LR4 | $51,325 2015
Land Rover Land Rover Discovery Sport | $60,000 2016
Land Rover Range Rover Evoque XL | £41,000 - £55,000 2016
Land Rover Land Rover LR5 SUV | $ 50,500 2015

Zrédto: DI Investors

Marvipol posiada réwniez dziatalno$¢ zwigzang z prowadzeniem sieci myjni samochodowych
poprzez spétke Robo Wash Center (5 myjni w Warszawie) oraz Robo Wash Express (1 myjnia
w Koninie). Strategia grupy Marvipol zaktada wytgczenie segmentu myjni samochodowych z
grupy w perspektywie najblizszych lat.

Wykres 16. Marvipol: Przychody z tytutu prowadzenia sieci myjni (PLNm)
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Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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Prognozy finansowe
Tabela 20. Marvipol: Rachunek zyskéw i strat (PLNm)

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Przychody 376.2 378.0 506.0 718.6 631.8 703.2
Dziatalno$¢ deweloperska 82.3 94.2 210.5 362.2 251.7 226.5
Myjnie 9.9 9.4 9.7 9.8 10.1 10.5
Sprzedaz samochoddéw 226.8 243.5 268.2 327.2 356.1 452.4
Najem 0.0 7.3 59 7.5 7.8 7.8
Pozostate 0.0 23.6 11.7 12.0 6.0 6.0
Ustugi obce 78.2 94.4 198.0 318.9 226.0 207.4
Wartos¢ sprzedanych towardéw i ustug 187.1 203.1 220.3 267.3 291.0 369.6
Pozostate koszty operacyjne 40.7 44.1 51.2 52.5 57.6 61.7
EBITDA 73.1 39.8 40.0 82.9 60.4 68.0
Amortyzacja 2.9 33 3.5 3.0 3.2 3.6
EBIT 70.1 36.5 36.5 79.9 57.2 64.5
Dziatalno$¢ deweloperska 49.6 9.0 25.8 42.0 24.7 24.3
Myjnie 0.9 0.8 0.4 2.7 1.5 1.6
Sprzedaz samochoddéw 8.2 13.7 19.7 30.3 28.5 36.2
Najem 0.0 -0.3 -0.7 4.9 2.3 2.3
Pozostate 11.4 13.4 -8.6 0.1 0.1 0.1
Koszty finansowe netto 9.5 14.1 15.5 19.6 16.1 8.8
Zysk przed opodatkowaniem 60.6 224 21.0 60.4 41.0 55.6
Podatek dochodowy 11.6 4.7 7.4 10.7 7.8 10.6
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
Rentownos¢ operacyjna (%) 19% 10% 7% 11% 9% 9%
Dziatalnos¢ deweloperska 60% 10% 12% 12% 10% 11%
Myjnie 9% 8% 4% 28% 15% 15%
Sprzedaz samochoddéw 4% 6% 7% 8% 7% 7%
Najem n.a. -5% -13% 65% 30% 30%

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors

Prognozujemy, ze w catym 2014P Marvipol wygeneruje przychody na poziomie PLN 718.6m
(+42% r/r). Zwracamy uwage na poprawe sprzedazy zaréwno w segmencie mieszkaniowym,
jak réwniez w segmencie sprzedazy samochodéw. Majgc na uwadze harmonogram realizacji
projektdw mieszkaniowych oraz oferte mieszkaniowg dewelopera, prognozujemy ze w 2014
Marvipol przekaze 859 mieszkan (+83% r/r), z czego ok. 88% zostato juz przekazane w
pierwszych trzech kwartatach roku. Jednoczesnie w 2015P spétka planuje przekaza¢ do
uzytkowania jedynie jeden projekt Central Park Ursynéw 1a, w wyniku czego prognozujemy
sprzedaz notarialng na poziomie 622 mieszkan w 2015P (-28% r/r) oraz 614 w 2016P (-1%
r/r). W efekcie prognozujemy wzrost przychoddéw segmentu mieszkaniowego o 72% r/r do
PLN 362m w 2014P oraz spadek 0 31% r/r do PLN 252m w 2015P oraz 0 10% r/r do PLN 227m
w 2016P. Jednoczesnie ze wzgledu na zwiekszanie stopnia komercjalizacji inwestycji Prosta
Tower, prognozujemy przychody z najmu na poziomie PLN 7.5m w 2014P (+28% r/r) oraz
PLN 7.8m w 2015P (+4% r/r).

Gtéwnym czynnikiem wzrostu przychodéw Marvipolu w najblizszych latach bedzie naszym
zdaniem segment motoryzacyjny. Szacujemy, ze w 2014 spétka sprzeda 1,110 samochododw,
co oznacza wzrost o 15% r/r, natomiast w latach 2015-16P sprzedaz aut wzro$nie
odpowiednio do 1,413 oraz 1,762 (wzrost odpowiednio o 27% r/r oraz o 25% r/r).
Jednoczesénie ze wzgledu na wprowadzanie do oferty tanszych modeli, oczekujemy, ze w
2015P $rednia warto$¢ sprzedanego samochodu zmaleje o 15% r/r.

W rezultacie prognozujemy przychody Marvipolu na poziomie PLN 719m w 2014P, PLN 632m
w 2015P oraz PLN 703m w 2016P (odpowiednio +42% r/r, -12% r/r oraz +11% r/r). Na
poziomie zysku operacyjnego prognozujemy PLN 79.9m w 2014r, PLN 57.2m w 2015r oraz
PLN 64.5m w 2016r. Zwracamy uwage na wzrost rentownosci operacyjnej o 3.6pp do 10.9%
w 2014P, gtdwnie dzieki poprawie marzy w segmencie sprzedazy samochoddéw (przy
jednoczesnym wzroscie udziatu segmentu w strukturze przychoddéw grupy).
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Ze wzgledu na systematyczne obnizanie poziomu zadtuzenia spotki, oczekujemy spadku

kosztéw finansowych spétki w nadchodzacych latach. Na poziomie zysku netto prognozujemy
PLN 49.7m w 2014r (vs. PLN 13.6m w 2013r), PLN 33.2m w 2015r (-31% r/r) oraz PLN 45.1m

w 2016r (+36% r/r).

Wykres 17. Marvipol: Prognoza przychodéw (PLNm)

Woykres 18. Marvipol: Prognoza rentownosci operacyjnej (%)
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Zrédto: Dane spotki, PZPM, DI Investors

Zrédto: Dane spétki, PZPM, DI Investors

Na koniec 3Q14 zadtuzenie brutto spétki wynosito PLN 309m (-22% r/r), z czego PLN 120m
stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Przy stanie srodkéw pienieznych w wysokosci

PLN 55.1m, dtug netto ksztattowat sie na poziomie PLN 253.8m, co implikowato wskaznik

dtug netto/kapitaty wtasne w wysokosci 0.87x (vs. 1.68x na koniec 3Q13) oraz dtug

netto/aktywa na poziomie 0.30x (w poréwnaniu do 0.36x na koniec 3Q13).

Tabela 21. Marvipol: Bilans (PLNm)

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

Aktywa trwate 165.0 180.0 156.3 154.9 175.9 182.9
Rzeczowe aktywa trwate 36.7 57.0 59.5 57.9 78.9 85.9
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 11 1.0 1.0 1.0 1.0
Nieruchomosci inwestycyjne 113.3 83.8 76.9 76.9 76.9 76.9
Inne aktywa trwate 14.2 38.2 19.0 19.2 19.2 19.2
Aktywa obrotowe 515.9 681.9 827.0 716.3 614.7 532.6
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9 9.2
Naleznosci 355 30.1 72.4 59.1 63.6 80.6
Zapasy 460.8 645.9 715.3 554.9 484.9 436.4
Inne aktywa obrotowe 4.6 2.3 5.6 6.3 6.3 6.3
Aktywa razem 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 715.5
Kapitaty wiasne 190.3 217.4 247.8 297.4 330.7 375.7
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 340.0 297.8 322.0 384.3 266.4 123.1
Dtug dtugoterminowy 3135 271.6 284.2 346.8 228.9 85.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 26.5 26.2 37.8 37.5 37.5 37.5
Zobowiazania krétkoterminowe 150.6 346.8 413.5 189.5 193.6 216.6
Dtug krétkoterminowy 16.7 131.1 68.7 0.9 0.9 0.9
Zobowigzania handlowe 75.5 89.3 168.8 134.9 137.6 163.2
Inne zobowigzania krétkoterminowe 58.4 126.3 176.0 53.7 55.1 52.5
Zobowigzania i kapitaty wtasne 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 715.5
Dtug brutto 330.3 402.7 352.9 347.7 229.8 86.6
Dtug netto 315.2 399.2 319.2 251.7 169.9 77.3

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors

W najblizszych kwartatach wptyw na stan srodkéw pienieznych spotki bedg mieé zaréwno

inwestycje w segmencie mieszkaniowym, jak réwniez w segmencie motoryzacyjnym. Po

pierwsze, ze wzgledu na kurczacg sie oferte mieszkaniowg, Marvipol powinien dokonaé

transakcji zakupu gruntéw. Spétka zapowiada w nadchodzacych kwartatach zakup co

najmniej dwdch projektow, ktére umozliwityby budowe okoto 20-25tys. mkw PUM kazdy.

Szacujemy, ze wydatki na zakup gruntéw wyniosa okoto PLN 30m w 2015P oraz okoto
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PLN 20m w 2016P. Jednoczesnie spotka bedzie sprzedawac¢ klientom mieszkania
zlokalizowane w nieruchomosciach juz zakonczonych (zmniejszanie stanu zapaséw). W
efekcie oczekujemy, Zze latach 2014-16P spotka wygeneruje przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej na poziomie odpowiednio PLN 84.6m, PLN 119.2m oraz PLN 110.2m.

Z kolei w wyniku rozwoju sieci dilerskiej w segmencie samochodowym, prognozujemy
negatywne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej na poziomie PLN 1.3m,
PLN 24.3m oraz PLN 10.6m, odpowiednio w latach 2014P, 2015P, 2016P.

W 2015 zaktadamy sptate PLN 39m obligacji serii | oraz PLN 79m kredytow, natomiast w
2016r zaktadamy sptate PLN 65m obligacji (serii K, L, N) oraz PLN 78m kredytéw.
Prognozujemy, ze stan Srodkéw pienieznych na koniec 2014-16P wyniesie odpowiednio
PLN 95.9m, PLN 59.9m oraz PLN 9.2m.

Wykres 19. Marvipol: Harmonogram spfaty zadtuzenia Tabela 22. Marvipol: Emisje obligacji
Obligacje Wartos¢ emisji Data wykupu Oproc.
160 (min zf)
140 Seria K 11.4 31/05/2016 WIBOR6M+marza
120 Seria L 29.0 31/05/2016 WIBOR6M+marza
100 Seria | 39.1 08/04/2015 WIBOR3M+5,90%
80 Seria N 24.4 30/11/2016 WIBOR1M+marza
60 Seria O 20.7 08/08/2017 WIBOR3M+marza
20 Seria P 6.0 22/08/2017 WIBOR3M+marza
20 Seria R (1) 4.0 16/01/2018
0 SeriaR (2) 12.0 16/01/2019
4Q14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Seria R (3) 24.0 16/01/2020
H Obligacje M Kredyty Razem 130.5
Zrédto: Dane spotki, PZPM, DI Investors Zrédto: Dane spotki, PZPM, DI Investors
Tabela 23. Marvipol: Przeptywy pienigezne (PLNm)
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -147.4 -42.8 79.3 84.6 119.2 110.2
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
Amortyzacja 2.9 33 3.5 3.0 3.2 3.6
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym -181.6 -62.3 55.2 32.6 82.7 61.6
zmiana stanu zapaséw -178.7 -150.3 -43.2 176.1 83.0 55.6
zmiana stanu naleznosci 14.4 33 -30.5 133 -4.5 -17.0
zmiana stanu zobowigzan -17.4 84.6 128.9 -156.8 4.1 23.0
Inne zmiany niepieniezne -17.7 -15 7.0 -0.7 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -12.3 -2.9 15.0 -1.3 -24.3 -10.6
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -5.8 -2.9 -2.1 -1.3 -24.3 -10.6
Inne przeptywy inwestycyjne -6.4 -0.1 17.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 147.1 34.2 -64.2 -21.0 -130.9 -150.4
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 20.0 0.0 0.0 0.0
Zmiany netto zadtuzenia 168.4 67.1 -50.1 -5.2 -117.9 -143.2
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate -21.3 -32.9 -34.2 -15.8 -13.0 -7.1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku 27.6 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach -12.5 -11.5 30.1 62.3 -36.0 -50.7
$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9 9.2

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors
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Zatacznik: Tto rynkowe

Rynek mieszkaniowy

Oferta mieszkaniowa Marvipolu obejmuje jedynie projekty zlokalizowane w Warszawie.
Wedtug danych opublikowanych przez REAS na koniec 3Q14 oferta mieszkaniowa Warszawy
wynosita 17.7tys mieszkan (+9% k/k oraz +6% r/r). Wskutek zwiekszenia oferty
mieszkaniowej wydtuzeniu ulegt przecietny czas wyprzedazy oferty mieszkaniowej do blisko
13 miesiecy (w poréwnaniu do 11 miesiecy w 1H14).

W wyniku spadku s$rednich cen transakcyjnych oraz krdtszemu przecietnemu czasowi
wyprzedazy oferty mieszkaniowej w ostatnich kwartatach zauwazalna byta stabilizacja
Srednich cen transakcyjnych mieszkan. Zwracamy uwage, ze obecne srednie ceny dla
Warszawy w ciggu ostatnich 12 miesiecy pozostawaly na stabilnym poziomie
PLN 7,262/mkw.

Woykres 20. Oferta mieszkaniowa na rynku warszawskim (tys.)
mieszkaniowym (PLN)

Wykres 21. Srednia cena transakcyjna na warszawskim rynku
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Zrédto: REAS, DI Investors Zrédto: Amron-Sarfin, DI Investors

Rynek motoryzacyjny

Obecna oferta Marvipolu obejmuje samochody nalezgce do segmentu premium oraz
luksusowego: Jaguar, Land Rover, Aston Martin, Lotus. Jako gtdwnych konkurentéw dla spotki
wskazujemy na nastepujgce marki: BMW, Audi, Mercedes, Volvo, Lexus, Porsche. Wedtug
danych Polskiego Zwigzku Przemystu Motoryzacyjnego w 2013 zarejestrowano w Polsce
289tys. nowych samochoddw osobowych, co stanowito wzrost o 6% r/r. Z kolei w ciggu
1-3Q14 zarejestrowano 245 tys. nowych aut, co w poréwnaniu do 213 tys. w 1-3Q13 daje
wzrost na poziomie 15%. Jednoczesnie w 2013 zarejestrowano blisko 27 tys. nowych aut
klasy premium, a w 1-3Q14 24.7 tys. W efekcie od 2007 systematycznie rosnie udziat
samochodéw premium w catkowitej liczbie zarejestrowanych nowych samochodéw. W 2013
odsetek ten wynidst 9.3% (poréwnywalnie r/r, jednak istotnie powyzej poziomu z 2008 —
6.3%) a w 1-3Q14 az 10.1%.
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Woykres 22. Rejestracja nowych aut osobowych (tys. szt.) Woykres 23. Sprzedaz aut osobowych, segmenty (tys. szt.)
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. Sprzedaz samochodéw osobowych w Polsce (tys. szt., Ihs) B SUV (mate i duze) m Sport&Cabrio W Klasa E+F
e Sprzedaz samochoddw osobowych marek premium (udziat %, rhs)
Zrédto: PZPM, DI Investors Zrédto: PZPM, DI Investors

Segmenty E (klasa wyzsza $rednia) oraz F (samochody luksusowe) ze wzgledu na grupe
docelowg oraz cene charakteryzujg sie niskimi, lecz stabilnymi wolumenami — ich sprzedaz
utrzymuje sie na stabilnym poziomie niecatych 5tys. aut rocznie. Z kolei klasa G (Sport oraz
Cabrio) odnotowuje trend spadkowy zauwazalny od 2010 roku. W Polsce sprzedaje sie za to
coraz wiecej samochoddéw typu SUV. W latach 2011-2013r. Srednioroczny wzrost sprzedazy
wynidst blisko 15%. Utrzymanie trendéw dla wymienionych segmentéw potwierdzajg wyniki
1-3Q14, w ktérym sprzedaz klasy E+F oraz SUV wzrosta odpowiednio do 4 tys. szt.
(wzrost 0 14% r/r z 3.5tys. w 1-3Q13) oraz 54.7 tys. szt. (wzrost 20% r/r z 45.6 tys. szt. w
1-3Q13), a Sport & Cabrio zmalata do 0.7 tys. szt. (spadek 0 22% z 0.9 tys. szt. w 1-3Q2013).

Na polskim rynku samochodéw osobowych widoczny jest trend starzenia sie parku
samochodowego. Udziat aut osobowych starszych niz 10 lat systematycznie rosnie od 2004 r.
osiggajgc w 2012 wartos¢ niemal trzech czwartych wszystkich pojazdow.

Woykres 24. Struktura wiekowa parku samochodowego w Polsce (tys. szt.)
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Zrédto: PZPM, DI Investors
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Zatacznik: Zatozenia i prognozy
Tabela 24. Marvipol: Rachunek zyskéw i strat (PLNm)
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 376.2 378.0 506.0 718.6 631.8 703.2
Dziatalno$¢ deweloperska 82.3 94.2 210.5 362.2 251.7 226.5
Myjnie 9.9 9.4 9.7 9.8 10.1 10.5
Sprzedaz samochoddéw 226.8 243.5 268.2 327.2 356.1 452.4
Najem 0.0 7.3 59 7.5 7.8 7.8
Pozostate 0.0 23.6 11.7 12.0 6.0 6.0
Ustugi obce 78.2 94.4 198.0 318.9 226.0 207.4
Wartos¢ sprzedanych towardéw i ustug 187.1 203.1 220.3 267.3 291.0 369.6
Pozostate koszty operacyjne 40.7 44.1 51.2 52.5 57.6 61.7
EBITDA 73.1 39.8 40.0 82.9 60.4 68.0
Amortyzacja 2.9 33 3.5 3.0 3.2 3.6
EBIT 70.1 36.5 36.5 79.9 57.2 64.5
Dziatalno$¢ deweloperska 49.6 9.0 25.8 42.0 24.7 24.3
Myjnie 0.9 0.8 0.4 2.7 1.5 1.6
Sprzedaz samochoddéw 8.2 13.7 19.7 30.3 28.5 36.2
Najem 0.0 -0.3 -0.7 4.9 2.3 2.3
Pozostate 11.4 13.4 -8.6 0.1 0.1 0.1
Koszty finansowe netto 9.5 14.1 15.5 19.6 16.1 8.8
Zysk przed opodatkowaniem 60.6 224 21.0 60.4 41.0 55.6
Podatek dochodowy 11.6 4.7 7.4 10.7 7.8 10.6
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
Rentownos¢ operacyjna (%)
Dziatalnos¢ deweloperska 60% 10% 12% 12% 10% 11%
Myjnie 9% 8% 4% 28% 15% 15%
Sprzedaz samochoddéw 4% 6% 7% 8% 7% 7%
Najem n.a. -5% -13% 65% 30% 30%
Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors
Tabela 25. Marvipol: Bilans (PLNm)
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Aktywa trwate 165.0 180.0 156.3 154.9 175.9 182.9
Rzeczowe aktywa trwate 36.7 57.0 59.5 57.9 78.9 85.9
Wartosci niematerialne i prawne 0.8 11 1.0 1.0 1.0 1.0
Nieruchomosci inwestycyjne 113.3 83.8 76.9 76.9 76.9 76.9
Inne aktywa trwate 14.2 38.2 19.0 19.2 19.2 19.2
Aktywa obrotowe 515.9 681.9 827.0 716.3 614.7 532.6
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9 9.2
Naleznosci 355 30.1 72.4 59.1 63.6 80.6
Zapasy 460.8 645.9 715.3 554.9 484.9 436.4
Inne aktywa obrotowe 4.6 2.3 5.6 6.3 6.3 6.3
Aktywa razem 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 715.5
Kapitaty wtasne 190.3 217.4 247.8 297.4 330.7 375.7
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 340.0 297.8 322.0 384.3 266.4 123.1
Dtug dtugoterminowy 3135 271.6 284.2 346.8 228.9 85.7
Inne zobowigzania dtugoterminowe 26.5 26.2 37.8 37.5 375 375
Zobowigzania krétkoterminowe 150.6 346.8 413.5 189.5 193.6 216.6
Dtug krétkoterminowy 16.7 1311 68.7 0.9 0.9 0.9
Zobowigzania handlowe 75.5 89.3 168.8 134.9 137.6 163.2
Inne zobowigzania krétkoterminowe 58.4 126.3 176.0 53.7 55.1 52.5
Zobowigzania i kapitaty wtasne 680.9 861.9 983.2 871.2 790.6 715.5
Dtug brutto 330.3 402.7 352.9 347.7 229.8 86.6
Dtug netto 315.2 399.2 319.2 251.7 169.9 77.3

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors
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Tabela 26. Marvipol: Przeptywy pienigezne (PLNm)
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -147.4 -42.8 79.3 84.6 119.2 110.2
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 49.7 33.2 45.1
Amortyzacja 2.9 33 3.5 3.0 3.2 3.6
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym -181.6 -62.3 55.2 32.6 82.7 61.6
zmiana stanu zapaséw -178.7 -150.3 -43.2 176.1 83.0 55.6
zmiana stanu naleznosci 14.4 33 -30.5 133 -4.5 -17.0
zmiana stanu zobowigzan -17.4 84.6 128.9 -156.8 4.1 23.0
Inne zmiany niepienigzne -17.7 -15 7.0 -0.7 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -12.3 -2.9 15.0 -1.3 -24.3 -10.6
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -5.8 -2.9 -2.1 -1.3 -24.3 -10.6
Inne przeptywy inwestycyjne -6.4 -0.1 17.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 147.1 34.2 -64.2 -21.0 -130.9 -150.4
Zmiany netto w kapitale wtasnym 0.0 0.0 20.0 0.0 0.0 0.0
Zmiany netto zadtuzenia 168.4 67.1 -50.1 -5.2 -117.9 -143.2
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate -21.3 -32.9 -34.2 -15.8 -13.0 -7.1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku 27.6 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9
Zmiana w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach -12.5 -11.5 30.1 62.3 -36.0 -50.7
S$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 15.1 3.6 33.7 95.9 59.9 9.2
Zrédto: Dane spotki, Szacunki DI Investors
Tabela 27. Marvipol: Zatozenia dotyczgce segmentu motoryzacyjnego
2013 2014P 2015P 2016P
Sprzedaz (Jaguar) 168 193 270 338
wzrost r/r (%) -1% 15% 40% 25%
Sprzedaz (Land Rover) 780 897 1,121 1,402
wzrost r/r (%) 0% 15% 25% 25%
Pozostate 20 20 21 22
wzrost r/r (%) 33% 5% 5% 5%
Razem (liczba sztuk) 968 1,110 1,413 1,762
wzrost r/r (%) 15% 27% 25%
Przychody (PLNm), w tym 268 327 354 450
Przychody ze sprzedazy samochodéw 277 300 381
Przychody z tytutu ustug, 50 54 69
jako % przychoddw ze sprzedazy samochoddéw 18% 18% 18%
Srednia cena samochodu (PLN) 277,072 249,521 212,093 216,335
Zmiana $redniej ceny r/r (%) 0% 5% -15% 2%

Zrédto: Dane spétki, Szacunki DI Investors
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (“DI Investors”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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 p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
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 p6zn. zm.).

DI Investors podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez DI Investors.

DI Investors jest czescig Investors Holding S.A. Wiecej informacji o DI Investors i jego podmiotach powigzanych mozna uzyska¢ pod nastepujacym adresem internetowym:
http://di.investors.pl/o-nas/grupa-investors.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez DI Investors z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z
definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw DI Investors upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktorzy nie sa 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.

DI Investors nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktdrych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci DI Investors. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wiasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje
z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich odpowiednia w
oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorac pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawng 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 okolicznosci dotyczgce odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposéb osobistej
rekomendagji.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez DI Investors w oparciu o Zzrodta uznawane za wiarygodne, jednakze DI
Investors oraz podmioty z nim powi 1e nie ponoszg odpc izialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujgca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasna reke badari oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwiagzanych z
instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawierac¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji kiedy raport odsyta do strony internetowej DI Investors, DI
Investors o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos$¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wtaczajac
w to adresy i odestania do strony internetowej DI Investors) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwiazku z czym ich zawartosé 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 sa kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub
wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowos¢, stanie, panstwie, lub jurysdykcji,
gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla
DI Investors i jego podmiotéw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktorych DI Investors i
jego podmioty powigzane nie s3 juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktére nie s 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.

DI INVESTORS INFORMUJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH
SRODKOW.

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

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE 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. DI Investors niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego
lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym
raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Warto$¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub
dochdd z takich instrumentéw finansowych.

Niektdre inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystapi¢ 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¢ zobowiazany do zaptaty wiekszej kwoty, aby
wyréwnaé straty. Niektére takie inwestycje moga napotyka¢ trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkaé¢ trudnosci z uzyskaniem
wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktdre takie inwestycje s narazone.

DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOtPRACY Z EMITENTEM/EMITENTAMI W ZAKRESIE WSKAZANYM
PONIZE).

W trakcie procesu oferowania instrumentdw finansowych — obligacji serii O i P, DI Investors sporzadzit raport kredytowy dotyczacy dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta, ktéry byt przygotowany przy lub we wspdtpracy z Emitentem. DI Investors nie wyklucza, ze informacje pozyskane wtedy, zostaly wykorzystane przy
przygotowaniu niniejszego dokumentu.

INFORMACJI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW.
OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNIE OPINIAMI DI INVESTORS.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DI Investors byt strong uméw majacych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw lub
majacych zwigzek z ceng instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw w zakresie opisanym ponizej, w szczegdlnosci DI Investors petnit fukcje
oferujacego obligacje serii O i P wyemitowanych przez spétke Marvipol S.A. oraz prowadzi ewidencje tychze instrumentéw finansowych.

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

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

DI Investors nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY BY+ STRONA UMOW O SWIADCZENIE UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ ZAWARTYCH Z EMITENTEM NA
PODSTAWIE KTOEGO W CIAGU OSTATNICH DWUNASTU MIESIECY OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIE Z TYTUtU SWIADCZENIA UStUG NA RZECZ EMITENTA/EMITENTOW NA
PODSTAWIE WSKAZANYCH POWYZEJ UMOW O $WIADCZENIE UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAL W PRZYSZLOSCI Z TYTULU
SWIADCZENIA UStUGI PROWADZENIA EWIDNECJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.

DI Investors nie posiada bezposrednio akcji Emitenta/Emitentéw instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowiacej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

DI Investors nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta/Emitentéw
instrumentoéw finansowych, powodujacego osiagniecie tacznej liczby stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego w zakresie opisanym ponizej.

DI Investors nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw, lub ktorych wartosé zalezna jest w istotny
sposob od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentow. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy,
wiacznie z okresem obowiagzywania niniejszej rekomendacji, DI Investors sktada¢ bedzie oferte Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta/Emitentéw, jak réwniez bedzie
nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta/Emitentow, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentow finansowych
wyemitowanych przez Emitenta/Emitentéw.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, DI Investors sktada¢ bedzie oferte
$wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktdrych wartos¢ zalezna jest od
wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Podmioty powigzane z DI Investors lub DI Investors moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z
emitentem/emitentami, Swiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez emitenta/emitentéw, mie¢ mozliwosc¢ lub realizowac transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez emitenta/emitentéw (,instrumenty finansowe”).

DI Investors moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majacym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachecac do korzystania z takich ustug spétki, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy DI Investors moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krdtkie pozycje lub posiadac¢
zaangazowanie w inwestycje (wfaczajac instrumenty pochodne), do ktérych niemniejszy raport nawiazuje.

Analitycy DI Investors dziafali z nalezyta starannoscig sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spotek i instrumentdw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o
osobiste opinie analitykow.

DI INVESTORS, CZLONKOWIE JEGO ORGANOW ANI PRACOWNICY NIE PRZYJMUJA JAKIKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSCI (WYNIKAJACE) Z ZANIEDBANIA LUB NA INNEJ
ZASADZIE) ZA JAKIEKOLWIEK SZKODY WYNIKAJACE Z WYKORZYSTANIA NINIEJSZEGO DOKUMENTU LUB JEGO TRESCI.
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DI Investors nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z t3 wycena.

DI Investors zastrzega sobie prawo do zmiany pogladdw 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 nastepnej rekomendagji.

DI Investors podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie DI Investors wydat: 2 rekomendacje kupuj, 1 rekomendacje Akumuluj, 3
rekomendacje Neutralnie, 1 rekomendacji Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Proporcja liczby emitentdéw instrumentdw finansowych odpowiadajacych kazdemu z
wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to DI Investors, w okresie ostatnich 12 miesiecy, Swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 100%.
Ponadto, w okresie ostatnich 3 miesiecy DI Investors wydat w ramach $wiadczenia ustugi Equity Research Partner 5 raportéw analitycznych (rekomendacji) bez
wskazywania wprost okreslonego kierunku inwestycyjnego. Powyzsze zostato ujete w zestawieniu dotyczacym $wiadczonych przez DI Investors ustug z zakresu bankowosci
inwestycyjnej na rzec emitentéw, wobec ktérych instrumentéw finansowych wydane zostaty rekomendacje.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie "Emitenta" bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM. Dodatkowe
informacje dostepne sg na zyczenie.

Jedli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz DI Investors, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytacznie 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 nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez DI Investors do klientéw instytucji
finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i DI Investors, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdw i pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za
bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tresé.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sa znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami DI
Investors lub jego podmiotéw powigzanych.

DI Investors jest autorem tego dokumentu.

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

Copyright © 2014 DI Investors S.A. i / lub jej podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

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

System rekomendacyjny DI Investors opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania dwéch sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu DI Investors korzystat co najmniej z dwéch z nastepujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),

2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywow netto

7) Suma czesci (SOTP)

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczyé
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotdwki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametréw i zatozeri,
ktére nalezy oszacowad i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: matfa ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikdw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomo$¢ metody
poréwnawczej wérdd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos$¢ wynikéw wyceny na wybor spétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnosé
wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewno$¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

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

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobieristwa),
scenariusz bazowy (60% prawdopodobieristwa), scenariusz pozytywny (20% prawdopodobienstwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach
uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwos¢ wyceny zmieniajac
zatozeniach znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentownosc). Zaletg tej metody jest mozliwosé prezentacji réznych mozliwych
scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienistwa sa wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

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

Metoda wartosci aktywow netto bierze pod uwage wyceng wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzar. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej
uzyteczno$¢ do spétek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci rzeczowych aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metoda wycena jest relatywnie fatwa
do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychodéw, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowaé wartosci niematerialnych i
prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki. Zaletg tej metody jest mozliwos¢ zastosowania réwnych metod
wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka 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 zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad
uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wtascicieli kapitatu. Wadami wyceny metodg zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sa: duza ilo$¢ parametréw i
zatozen, ktdre nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos¢ ksieggowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja spétki powigkszona 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 wiasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

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

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajgca kosztu kapitatu wtasnego 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.

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