bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT ANALITYCZNY

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

MARVIPOL

Wyniki, ktére pokazata spétka w 3Q’14 byly znacznie powyzej naszych wczesniejszych
zatozen, co bylo rezultatem duzo wiekszej liczby oddanych do uzytku mieszkan oraz
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bardzo dobrego miksu sprzedazowego w segmencie motoryzacyjnym. Dosyé dobrych Wycena koricowa [PLN] 9,99
wynikéw spodziewamy sie takze w 4Q’14. Tym samym zaktadamy, ze Marvipol wypracuje Potencjat do wzrostu / spadku +32,0%
, . . 3
w '14 ok. 753,7'n'1ln PLN 'przyfhod’ou'I oraz blisko 52 m’ln PLN 'zysktf netto', co’ bet,me Koszt kapitatu O
najlepszym wynikiem w historii spotki. Dobrych rezultatéw nalezy tez oczekiwa¢ w ’15.
Wozrost sprzedazy wolumenowej w segmencie automotive do ok. 1,3 tys. szt. i przekazania
ponad 610 mieszkan powinno pozwoli¢ na osiggniecie 731,8 min PLN przychodéw i Cena rynkowa [PLN] 7,57
69,7 min PLN EBITDA. Warto réwniez podkresli¢, ze Marvipol bardzo mocno ogranicza o
zadtuzenie netto, ktére na koniec 3Q’14 wynosito 253,8 min PLN (spadek wzgledem 4Q’13 Kapitalizacja [min PLN] 314,5
o 65,5 min PLN; spodziewamy sig, ze na koniec ‘14 diug netto moze byc¢ bliski Ilo$¢ akeji [mln. szt.] 41,6
181,4 min PLN). W naszej opinii na korzys¢ spotki wptywaja réwniez plany wzgledem
segmentu motoryzacyjnego (mocna rozbudowa sieci dilerskiej — 2 salony moga by¢
otwarte jeszcze w 1Q’15, pod koniec roku oczekujemy otwarcia nowego, duzego salonu w Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 8,12
Warszawie). Zarzad ogtlosit oficjalnie rozdzielenie segmentéw oraz wprowadzenie Cena minimalna za 6 mc [PLN] 6,45
dziatalnosci motoryzacyjnej na gielde w 3Q’15, dzieki czemu struktura grupy bedzie
znacznie bardziej przejrzysta. Dlatego tez podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
do Marvipolu i zalecamy budowe pozycji na walorach, wyznaczajac jednocze$nie cene Stopa zwrotu za 3 mc -4,3%
docelowg na poziomie 9,99 PLN/akcje. Wedtug naszych zatozen .spc.Jlka jest obecn!e SR A 28 B e 13,4%
handlowana przy P/E na lata 2014-15 rzedu 6,0-7,5x, co oznacza ze jest ona znacznie
tanisza od podmiotéw z branzy deweloperskiej i automotive. Stopa zwrotu za 9 mc 10,6%
W naszej opinii segment deweloperski jest znacznie niedoszacowany, co wynika z waskiego
banku ziemi. Nalezy jednak wzigé pod uwage, ze Marvipol posiada pozwolenie na zabudowe Akcjonariat (% gtoséw):
catej dziatki przy ul. Ktobuckiej, dzieki czemu moze przyspieszy¢ wprowadzanie do sprzedazy Ksiazek Holding 71,6%
kolejnych etapéw inwestycji, a tym samym uzupetni¢ ewentualng luke w wynikach _
segmentu. Obecnie spétka prowadzi intensywne rozmowy w celu rozbudowy posiadanego Pioneer Pekao 6,9%
banku ziemi, a pierwsze efekty powinny byé widoczne w 1Q’15 (w ostatnich miesigcach TFI PZU 5,2%
d | kat ok. 60,0 mIn PLN isji obligacji).
eweloper pozyskat o min z emisji obligacji) Sa—— 16,6%
Pozytywnie postrzegamy rozwdj segmentu automotive. Rozbudowa sieci dilerskiej,
wprowadzenie nowych modeli do oferty oraz ich nizsze ceny powinny pozwoli¢ na dalsze
zwiekszenie wolumenu sprzedazy (zaktadamy ponad 1,1 tys. szt. w roku 2014 oraz powyzej
1,3 tys. w ‘15). W optymistycznym scenariuszu spétka celuje w sprzedaz nawet 2,0 tys aut w
2016 roku. Szanse na wzrost wolumendw sprzedazy dostrzegamy m.in. w rozpoczeciu w
2015 sprzedazy modelu Jaguara XE (konkurencja np. dla BMW 3) oraz rozszerzaniu palety
modeli Land Rovera.
W kolejnych latach spodziewamy sie ustabilizowania wynikéw operacyjnych. Wedtug
naszych zatozen spétka bedzie utrzymywac poziom kontraktacji i przekazan w okolicach 700- Adrian Gérniak
800 mieszkan (co w duzej mierze mozna zawdziecza¢ projektowi Central Park), a sprzedaz ) r.lan ornia
hurtowa samochodéw bedzie stopniowo zwiekszaé¢ sie do ponad 1,6 tys. szt. rocznie adrian.gorniak@bdm.pl
(przyjmujemy nizsze zatozenia niz spétka, ale juz 2015 rok moze pokaza¢ potencjat nowej tel. (0-32) 208-14-38
gamy ,tanszych” modeli). Liczymy réwniez, ze w dtugiej perspektywie spdtka zacznie dzieli¢ Dom Maklerski BDM S.A.
sie zyskiem z akcjonariuszami. ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 149
13 -
Przychody [min PLN] 354,4 494,3 753,7 731,8 712,2 698,4 5
EBITDA [min PLN] 39,8 40,0 84,9 69,7 75,0 77,3 11 4
EBIT [miIn PLN] 36,5 36,5 81,7 65,4 70,7 72,8 10 A
Zysk netto [min PLN] 17,7 13,6 52,3 42,0 48,2 49,2 9 1
8 -
P/BV 1,45 1,27 1,06 0,93 0,81 0,74
7 4
P/E 17,7 23,1 6,0 7,5 6,5 6,4 6
EV/EBITDA 17,9 15,8 58 6,6 5,4 4.8 5 -
EV/EBIT 19,6 17,3 6,1 71 57 5,1 4 — T T T 7T T T T T
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Marvipol WIG (znormalizowany)

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wyceny Marvipol dokonaliSmy w oparciu o metode SOTP, w ktorej uwzgledniamy wycene segmentéw
deweloperskiego (na bazie metody DCF) oraz automotive (na bazie metody mnoznikowej), a takze wartosc
biurowca Prosta (na bazie szacowanego exit yield), a nastepnie korygujemy o prognozowang wartos¢
zadtuzenia netto na koniec ‘14. Metoda SOTP sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 9,99 PLN, co daje
wartosc¢ spoétki na poziomie 415,1 min PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Segment deweloperski 389,5 9,37
B Segment automotive 126,7 3,05
C Prosta Tower 80,4 1,94
D dugnewozola wa a7
E=ABICD  Wycenakofcowa 4151 90

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po bardzo udanym 3Q’14 spodziewamy sie, ze 4Q’14 bedzie znacznie spokojniejszy w wykonaniu
Marvipolu. Oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosg 168,4 min PLN. Wedtug
naszych zatozen wynik EBITDA grupy bedzie bliski 11,4 min PLN, co implikuje rentownos¢ rzedu 6,8%. Na
poziomie netto zaktadamy wypracowanie 5,4 min PLN zysku (+2,4 mIn PLN r/r). W ujeciu catorocznym
liczymy na skokowy wzrost przychoddéw do ok. 753 min PLN (+259 min PLN r/r). Powinno sie to przetozy¢ na
wzrost EBIT do niemal 81,7 min PLN (+45 mlIn PLN r/r), a zysk netto bedzie bliski 52,3 min PLN.

Wyniki segmentu deweloperskiego w 3Q’14 byty znacznie powyzej naszych oczekiwan, co byto rezultatem
duzo wyzszej liczby przekazanych lokali niz zaktadalismy. Spodziewamy sie, ze mocny bedzie takze 4Q’14.
Liczymy, ze Marvipolowi uda sie przekazac blisko 180 mieszkan (przy uwzglednieniu transakcji sprzedazy 47
lokali na rzecz WAM), co pozwoli na wypracowanie ok. 88,1 min PLN, przy jednoczesnej marzy brutto rzedu
19,8%. Bardzo dobra kontraktacja mieszkan z projektu Ktobucka (266 sprzedanych lokali do korica 3Q'14)
powinna sprawi¢, ze w 15 deweloper odda do uzytku ponad 610 mieszkan (konserwatywne zatozenia dla
Central Parku). Zwracamy uwage na fakt, ze spdtka juz posiada pozwolenie na zabudowe catego gruntu dla
projektu Ktobucka, dzieki czemu moze przyspieszy¢ wprowadzenie do sprzedazy kolejnych etapdéw
inwestycji. Grupa prowadzi takze intensywne rozmowy ws. rozbudowy banku ziemi — na ten cel zostaty
wyemitowane 2 transze obligacji, a powiekszenia gruntu spodziewamy sie w 1Q’15.

Pozytywnie oceniamy réwniez segment automotive. Pomimo przesuniecia dostaw nowego modelu Range
Rovera na 1Q’15, przychody ze sprzedazy aut w ‘14 powinny wzrosngé¢ do 338,6 min PLN (podobnie jak
wolumen, ktéry moze by¢ bliski 1120 szt.). Wzrost przychodéw bedzie miat rdwniez przetozenie na wynik
segmentu — spodziewamy sie, ze rentownos¢ EBIT w ‘14 bedzie bliska 8,0%. Znacznie lepszy powinien
okazac sie '15. Wedtug naszych zatozen wprowadzenie do oferty 2 nowych modeli wzrost sprzedazy do ok.
1,3 szt., dzieki czemu przychody podniostyby sie do 421,0 min PLN, a EBIT wzréstby do 31,1 min PLN. W
naszej opinii rozbudowa sieci dilerskiej (szacujemy uruchomienie min. 3 placéwek w ’15), wprowadzenie do
sprzedazy modeli z niskolitrazowym silnikiem oraz uruchomienie blacharni i lakierni moze pozwoli¢ na
zrealizowanie strategii wolumenowej, ktérg przedstawit zarzad grupy.

Wedtug naszych zatozen spotka bedzie utrzymywac poziom kontraktacji i przekazan w okolicach 700-800
mieszkan, a sprzedaz hurtowa samochoddw bedzie stopniowo zwiekszac sie do ponad 1,6 tys. szt. rocznie.
Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa jest dobra okazjg do budowania pozycji na walorach spétki, dlatego
tez podtrzymujemy zalecenie Kupuj, wyznaczajac jednoczesnie cene docelowg na poziomie 9,99 PLN.
Obecnie deweloper jest handlowany wg naszych zatozen na lata 2014-15 przy P/BV na putapie 1,0-0,9x oraz
P/E w 2014-15 rzedu 6,0-7,5x. Cena docelowa implikuje P/E rzedu 7,9x w 2014 i 9,9x w roku 2015.
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STRATEGIA GRUPY NA NAJBLIZSZE LATA

W ogtoszonej niedawno strategii spotki na pierwszy plan wysuwa sie rozdzielenie zasadniczych segmentow
operacyjnych i utworzenie dwdch niezaleznych podmiotéw notowanych na warszawskim parkiecie. Zarzad
Marvipolu zamierza réwniez wytaczy¢ segment myjni ze struktury grupy. Najwazniejszym celem dla
dewelopera jest obecnie stworzenie czytelniejszej struktury organizacyjnej, co ma docelowo pozwoli¢ na
tatwiejszg ocene spotki i wzrost jej wartosci.

Segment automotive

Wtadze Marvipolu podjety decyzje (za zgoda JLR) o wydzieleniu w formie spétki M Automotive Holding S.A
dziatalnosci motoryzacyjnej. Proces ma by¢ przeprowadzony najwczesniej na przetomie 2-3Q’15.
Dotychczasowi akcjonariusze grupy majg sta¢ sie jednoczesnie akcjonariuszami spdtki motoryzacyjnej.
Dominujagcym podmiotem w akcjonariacie ma by¢ Ksigzek Holding, kierowany przez prezesa grupy,
Mariusza Ksigzka. Na chwile obecng wydzielenie ma odbyc¢ sie bez emisji akgcji.

Marvipol okreslit takze gtéwne zatozenia rozwoju segmentu. Najblizsze 3 lata majg ugruntowaé pozycje
marek Jaguar i Land Rover na krajowym rynku, co przede wszystkim ma by¢ widoczne poprzez skokowe
zwiekszenie wolumenu sprzedawanych aut do 2 tys. szt. juz w roku 2016. Na tak duza poprawe majg ztozy¢
sie dwa czynniki. Po pierwsze, obecna oferta ma by¢ poszerzona o min. 7 modeli, w tym o litrazu silnika
<2.0 1, co pozwoli na oszczednosci podatkowe dla nabywcy, a jednoczesnie spowoduje obnizenie Sredniej
ceny samochodu. Po drugie, Marvipol zamierza mocno rozbudowac¢ sie¢ dealerska. Obecnie w jej sktad
wchodzi 10 salondw, jednak do konca ‘16 ma ich by¢ 14-16, a docelowo w 2019 liczba placowek ma
wzrosng¢ do 19 na terenie catego kraju.

W ramach rozbudowy spétka zamierza przede wszystkim otworzyé¢ trzeci salon wiasny w Warszawie, a
takze zwiekszy¢ zdolnosci serwisowe poprzez uruchomienie wtasnej blacharni, co ma pozwoli¢ na
zwiekszenie wysokomarzowych dochoddw ze $wiadczonych ustug. W planach jest tez modernizacja dileréw
witasnych w todzi i Tréjmiescie. Na poczatku '15 powinny réwniez zosta¢ otworzone placéwki w Bydgoszczy
i Bielsku-Biatej. Wprowadzone majg by¢ takze ustugi finansowe pod nazwa JLR Finance oraz sie¢
sprzedazowa samochoddéw uzywanych. tgczne planowane wydatki inwestycyjne w okresie 2014-18 maja
wynies¢ ok. 50 min PLN (wczesniej spotka zaktadata wydatki na poziomie 60 min PLN). Podstawowym celem
finansowym jest utrzymanie marzy EBIT powyzej 8%, a takze utrzymanie dtugu netto w relacji do EBITDA
ponizej 2x. W dtugim okresie czasu (po zakoriczeniu procesu inwestycyjnego) wyptacana ma by¢ réwniez
dywidenda, o ile nie spowoduje to wzrostu zadtuzenia netto.

Segment deweloperski

Na ostatniej konferencji wynikowej Marvipol okreslit takze zatozenia dla segmentu deweloperskiego. Zarzad
grupy zaktada ugruntowanie pozycji na warszawskim rynku mieszkaniowym i docelowo chce by¢ w trojce
najwiekszych gietdowych podmiotdw, dziatajacych w stolicy. Obecnie wiadze pracuja nad rozbudowa banku
ziemi — prawdopodobne jest nabycie 2 dziatek, ktdre maja pozwoli¢ na wybudowanie ok. 60,0 tys. m? PUM.
W tym celu w 3-4Q’14 zostaty wyemitowane 2 serie o obligacji o facznej wartosci ok. 60,0 min PLN.
Docelowo Marvipol chce wskoczyé na poziom kontraktacji i przekazan ok. 700-800 mieszkan rocznie, na co
miatyby pozwoli¢ projekty z negocjowanych dziatek oraz projekt Central Park (spdtka posiada pozwolenie
na zabudowe catego gruntu). Jednym z celéw jest réwniez utrzymanie marzy operacyjnej segmentu
powyzej 10% oraz wskaznika zadtuzenia netto do kapitatu wtasnego w przedziale 0,8-1,0x.
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WYCENA SOTP

WYCENA SEGMENTU DEWELOPERSKIEGO

Do wyceny segmentu deweloperskiego wykorzystalismy metode DCF na podstawie 10-letniej prognozy free
cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu
wolnych od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji). Premie za ryzyko ustaliliimy na poziomie 5%. Przy
wycenie zastosowali$my wspotczynnik Beta na poziomie 1,2.

Dla celéw poréwnawczych przedstawiliSmy takze wycene segmentu na bazie metody mnoznikowej na bazie
wskaznikéw P/E oraz P/BV.

Gtowne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze spdtce uda sie przekazac ok. 920 mieszkan w 2014 r., a w 2015 ok. 610 lokali.
W kolejnych latach poziom sprzedazy notarialnej bedzie oscylowat na poziomie ok. 700-800
mieszkan. Zaktadamy réwniez, ze Marvipol zakontraktuje w latach 2014-15 ok. 780 i 680 lokali, a
w dtugim terminie poziom ten zwiekszy sie do 800 lokali. Marza brutto projektéw deweloperskich
po okresie szczegdtowej prognozy (2014-15) bedzie bliska 20%.

Spétka posiada pozwolenie na budowe dla catego gruntu przy ul. Ktobuckiej, co sprawia, ze nie
mamy wiekszych obaw o wyniki segmentu. W przypadku nabycia 1-2 dziatek w 1H’15 nasze
zatozenia oceniamy jako konserwatywne, zwfaszcza jesli chodzi o wolumen kontraktacji i
przekazan.

W segmencie poziom zapasow jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegélnych projektow.
Naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie historycznych
wskaznikéw rotacji liczonej w dniach. W kapitale obrotowym uwzgledniamy takze otrzymywane
od klientow zaliczki, a nastepnie korygujemy o wynik EBIT.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2024 roku.

Wyceny dokonali$my na dzierr 19.01.2015.
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Model DCF segmentu deweloperskiego
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 294,6 286,5 262,5 281,6 292,1 300,9 309,2 317,0 324,4 331,5
EBIT [mIn PLN] 28,7 35,6 36,8 38,9 39,7 41,3 40,2 39,6 39,7 39,6
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 55 6,8 7,0 7,4 7,5 7,9 7,6 7,5 7,6 7,5
NOPLAT [mIn PLN] 23,3 28,8 29,8 31,5 32,1 33,5 32,6 32,1 32,2 32,1
Amortyzacja [min PLN] 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
CAPEX [min PLN] -2,1 -1,9 -1,8 -1,6 -1,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,1 -1,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -5,4 44,4 1,9 7,7 7,1 4,3 1,3 1,5 -0,9 -0,9
FCF [mIn PLN] 16,9 72,2 31,0 38,6 38,7 37,5 33,6 33,4 31,2 31,1
DFCF [mIn PLN] 15,7 62,1 24,6 28,1 25,9 22,9 18,7 17,0 14,4 13,1
Suma DFCF [min PLN] 242,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 349,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 146,9
Wartos¢ firmy EV [mln PLN]* 389,5
Przychody zmiana r/r -26,0% 2,7% -8,4% 7,3% 3,7% 3,0% 2,7% 2,5% 2,3% 2,2%
EBIT zmiana r/r -39,5% 23,9% 3,5% 5,6% 2,1% 4,2% -2,7% -1,5% 0,3% -0,4%
FCF zmiana r/r -27,0% 326,5% 57,1% 24,5% 0,4% -3,3% -10,3% -0,6% -6,6% -0,4%
Marza EBITDA 10,1% 12,7% 14,4% 14,1% 13,9% 14,1% 13,3% 12,8% 12,6% 12,2%
Marza EBIT 9,7% 12,4% 14,0% 13,8% 13,6% 13,7% 13,0% 12,5% 12,3% 11,9%
Marza NOPLAT 7,9% 10,1% 11,4% 11,2% 11,0% 11,1% 10,5% 10,1% 9,9% 9,7%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
CAPEX / Amortyzacja 181,7% 206,5% 171,2% 164,0% 145,2% 132,6% 125,5% 119,4% 112,2% 104,9%
Zmiana KO / Przychody 1,8% -15,5% -0,7% -2,8% -2,4% -1,4% -0,4% -0,5% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -5,2% 553,0% 8,1% -40,6% -67,3% -48,6% -15,3% -19,1% 11,8% 13,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 64,4% 65,5% 70,2% 79,9% 85,3% 86,7% 90,9% 93,9% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 35,6% 34,5% 29,8% 20,1% 14,7% 13,3% 9,1% 6,1% 0,0% 0,0%
WACC 8,0% 8,1% 8,3% 8,9% 9,2% 9,3% 9,5% 9,7% 10,0% 10,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *w wycenie SOTP bierzemy pod uwage wartos¢ segmentu przed korektq o dug
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
E 0,7 403,6 408,6 414,7 422,6 433,1 447,8 469,5 505,4 575,5
i
E 0,8 397,1 401,5 406,9 413,8 422,8 435,0 452,6 480,3 529,8
E 0,9 390,9 394,8 399,6 405,6 413,4 423,7 438,2 460,0 496,6
beta E 1,0 385,0 388,5 392,7 398,0 404,8 413,6 425,7 4433 471,2
E 1,1 379,3 382,5 386,3 390,9 396,8 404,4 414,6 429,0 451,0
E 1,2 373,9 376,7 380,2 384,3 389,5 396,0 404,7 416,7 434,3
E 1,3 368,7 371,3 374,3 378,0 382,6 388,3 395,8 405,83 420,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko/ wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
P 300%  200% 0% o00% Lo0% 200% s00% ao0% 500%
E 3% 402,3 407,1 413,1 420,8 431,0 445,1 465,9 499,9 565,0
!
E 4% 387,3 391,0 395,4 401,0 408,1 417,5 430,5 449,6 480,7
E 5% 373,9 376,7 380,2 384,3 389,5 396,0 404,7 416,7 4343
Premia za ryzyko '
' 6% 361,8 364,0 366,7 369,8 373,7 378,4 384,5 392,5 403,6
E 7% 350,6 352,4 354,5 357,0 359,9 363,5 367,9 3736 381,0
E 8% 340,4 341,8 343,5 345,5 347,7 350,5 353,8 357,9 363,1
!
E 9% 330,8 332,0 333,4 334,9 336,7 338,9 341,4 344,5 348,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é model DCF: beta/premia za ryzyko
beta
L 07 o8 o9 w o 2 TR w TR
E 3% 449,4 440,5 436,2 432,3 428,8 425,5 422,5 419,7 417,1
E 4% 429,7 419,9 415,7 412,0 408,6 405,6 402,8 400,3 398,0
E 5% 413,1 402,8 398,8 395,3 392,2 389,5 387,0 384,7 382,6
Premia za ryzyko |
! 6% 398,9 388,1 384,4 381,2 378,4 375,9 373,7 3717 369,8
E 7% 386,4 375,3 3719 369,0 366,5 364,2 362,2 360,4 358,8
!
E 8% 375,3 363,9 360,8 358,2 355,9 353,9 352,1 350,5 349,0
E 9% 365,3 353,7 350,9 348,5 346,4 344,6 342,9 341,5 340,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
MARVIPOL
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza dla segmentu deweloperskiego zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy
na lata 2015-16. W wycenie uwzglednilismy duze polskie i zagraniczne podmioty. Analize oparliSmy na
dwdch wskaznikach: P/E oraz P/BV (wskaznikom przypisalismy réwng wage). Waga kolejnych lat jest
jednakowa (po 50%). Wycena segmentu deweloperskiego metodg poréwnawczg sugeruje jego wartosé na
249,6 min PLN. Ze wzgledu na ograniczong porownywalnos¢ podmiotéw, spory rozrzut pomiedzy
wycenami dla poszczegdlnych lat oraz duze znaczenie kapitatu obrotowego dla wyceny DCF, co nie jest
ujmowane w wycenie poréwnawczej, jako koricowag wartos¢ wyceny segmentu przyjmujemy wartosé
uzyskang metodg DCF.

Wycena poréwnawcza segmentu deweloperskiego

PIK Group

Kaufman & Broad
Taylor & Wimpey
Bovis Homes

Barratt Developments
Persimmonn

Dom Development
Robyg

Mediana

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena wg wskaznikéw

Waga wskaznika

Wycena 1 akcji [PLN]

2015
10,7
13,8

9,8
8,5
8,1
8,2
15,1
16,5
10,3

243,5
50%

P/E

221,7

50%

249,6

2016
8,3
11,4
8,5
7,4
6,9
7,6
11,0
10,9
8,4

200,0
50%

2015
2,5
2,3
2,4
1,5
1,2
1,1
1,2
1,2
1,4

280,1
50%

P/BV
2016
1,9
1,9
2,4
1,4
1,0
1,0
1,2
1,3
1,3

274,8
50%
277,4
50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, wg wartosci dla segmentu deweloperskiego

Zachowanie kursu na tle indekséw gietdowych

14 -

13

12 A

11 A

10 A

sty 12
mar 12
maj 12 A

lip 12

wrz 12 A
lis 12 A

Marvipol

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

wrz 13 A

lis 13

sty 14
mar 14 -
maj 14
lip 14 A

WIG-Deweloperzy

wrz 14

lis 14

sty 15 -

Po kilkumiesiecznej
odbudowie wartosci, kurs
Marvipolu ponownie
mocno stracit i znajduje sie
znacznie ponizej indekséw
WIG i branzowego.

MARVIPOL
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Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych

24
22
20
18
16
14 o
Réwniez wzgledem

12 najwiekszych gietdowych
10 spaotek, kurs Marvipolu
g zachowuje sie stabiej.
6
4
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie zachowania P/BV Marvipolu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych

1,8
1,6
14
1,2
1,0 Wartos¢ wskaznika P/BV
08 wskazuje, ze wzgledem
najwiekszych podmiotow
06 w sektorze Marvipol jest
0,4 notowany z dyskontem.
0,2 +
0,0 —_———-——-——————
o~ o~ o~ o~ o~ o~ (3] (321 (221 (221 o o < < < < < < wn
— — - — - — — — - - - — — — - — — — —
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Marvipol Dom Development Ronson
Robyg Jwc Marvipol (mediana)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SEGMENTU AUTOMOTIVE

Gtéwne zatozenia dla segmentu:

e Spodziewamy sie, ze Marvipol sprzeda w roku 2014 blisko 1,1 tys aut, natomiast roku 2015 liczba
wzrosnie do ponad 1,3 tys szt. W dtugiej perspektywie przyjmujemy docelowy poziom sprzedazy
na poziomie 1600 samochoddw. Nasze zatozenie sg duzo bardziej konserwatywne niz plany
spotki, ktéra chce w 2016 roku osiggnaé wolumen sprzedazy przekraczajacy 2,0 tys szt. Uwazamy,
ze realizacja tych zatozen bedzie zaleze¢ gtdéwnie od przyjecie nowych modeli przez rynek (m.in.
zejscie z ofertg Jaguara do segmentu BMW serii 3 czy Mercedesa klasy C oraz rozszerzenie palety
Land Rovera).

e Spotka zaktada, ze realizacja planu inwestycyjnego na lata 2014-18 (m.in. rozwdj sieci dealerskiej,
uruchomienie trzeciego salonu wtasnego, infrastruktura IT, inwestycje w ustugi finansowe i
posprzedazowe) bedzie kosztowac blisko 55 min PLN.

Zatozenia dotyczace segmentu automotive

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sprzedaz aut [tys szt] 0,95 1,11 1,38 1,44 1,47 1,50 1,53
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 268,2 3386 421,0 409,3 419,4 429,7 440,2
EBITDA [min PLN] 21,0 28,2 32,5 31,3 32,0 33,2 33,5
EBIT [mIn PLN] 19,7 27,2 31,1 29,6 30,4 30,8 31,4
Zysk brutto [mIn PLN] 19,7 26,2 30,0 29,0 30,4 30,8 31,4
Zysk netto [min PLN] 16,0 21,2 24,3 23,5 24,6 25,0 25,5
Amortyzacja [min PLN] 1,3 0,9 1,4 1,7 1,6 2,4 2,1
CAPEX [min PLN] 0,0 0,2 20,4 26,2 8,7 2,4 2,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] - -43,4 -1,6 -4,3 1,1 -1,2 -0,4
Przychody zmiana r/r 10,1% 26,2% 24,3% -2,8% 2,5% 2,5% 2,4%
Marza EBITDA 7,8% 8,3% 7,7% 7,6% 7,6% 7,7% 7,6%
Marza EBIT 7,3% 8,0% 7,4% 7,2% 7,2% 7,2% 71%
Marza netto 5,9% 6,3% 5,8% 57% 5,9% 5,8% 5,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analiza poréwnawcza segmentu automotive
P/E EV/EBITDA P/BV
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
INCHCAPE 14,5 13,7 12,7 8,7 8,0 73 1,8 1,6 1,4
GROUP 1 AUTOMOTIVE 15,1 13,8 12,9 8,8 7,9 - 2,1 1,8 1,6
SONIC AUTOMOTIVE 13,7 12,3 11,4 7,6 7,0 6,3 2,2 1,9 1,6
D'IETEREN 17,3 12,5 10,9 6,8 6,2 55 0,9 0,9 0,8
AUTONATION 16,1 15,0 14,0 9,3 8,6 79 3,2 2,7 2,3
LITHIA MOTORS 17,2 14,0 12,6 9,8 7,6 6,6 3,4 2,8 2,4
PENSKE 14,7 12,8 11,8 9,5 83 7,5 2,4 2,1 1,9
Mediana 15,1 13,7 12,6 8,8 7,9 6,9 2,2 1,9 1,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Poréwnanie marzy EBIT

Marvipol

Penske Automotive Group

Lithia Motors

Autonation

D'leteren

Sonic Automotive

Group 1 Automotive

Inchcape

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

1,0% 2,0% 3,0%
m2016 m2015

Bloomberg

4,0%

2014

5,0%

2013

6,0% 7,0% 8,0% 9,0%

Wyceny segmentu automotive Marvipolu dokonaliSmy na bazie wskaznika EV/EBITDA dla lat 2014-15. Jest
to podejscie zachowawcze, co wynika z sezonowosci realizacji zatozen oraz od przyjecia nowych modeli
przez polski rynek. Mediana dla grupy poréwnawczej dla EV/EBITDA za 2014 rok wynosi 8,8x (w 15 7,9x).
Ciggle podtrzymujemy nasze konserwatywne podejscie dotyczace dyskonta, ktére utrzymalismy w
wysokosci 50% (z jednej strony mamy do czynienia ze znaczng rdznicg miedzy historyczng Sredniag marza
EBITDA a obecnymi wynikami segmentu oraz wrazliwoscig wynikdw na przesuniecia w dostawach nowych
modeli, a z drugiej zbliza sie termin rozdzielenia segmentdw). Przy zastosowaniu powyzszej metodologii
warto$¢ segmentu automotive ustalilismy na poziomie 126,7 min PLN. W przypadku utrzymania
powtarzalnosci obecnych wynikdw dostrzegamy duzy potencjat do podniesienia naszej wyceny (zwracamy
uwage, ze EBIT segmentu w 1-3Q’14 jest 0 39% wyzszy niz w 1-3Q’13 i 87% wyzszy niz w 1-3Q’12).

Wycena segmentu automotive

EBITDA [min PLN]
Mnoznik EV/EBITDA
waga roku
dyskonto

Wycena [min PLN]

2014
28,2
8,8
50%

-50%
126,7

2015
32,5
7,9
50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA BIUROWCA PROSTA

Wyceny biurowca dokonaliSmy na podstawie prognozowanego przez nas NOI, ktéry jest nastepnie dzielony
przez przyjety przez nas exit yield. Stosowana przez nas stopa kapitalizacji wynosi 7,25%. Jest ona duzo
wyzsza anizeli Srednia rynkowa stopa dla centrum Warszawy. Naszym zdaniem obecny remont zwigzany z
budowa drugiej nitki metra oraz otoczenie innych biurowcéw stawia w dosy¢ niekorzystnym swietle Prosta
Tower. Niemniej, po zakoriczeniu prac budowlanych, bedziemy sktonni do obnizenia wartosci exit yield.
Obecnie biurowiec generuje ok. 10 min PLN przychoddw rocznie przy ok. 90% wynajetej powierzchni. Do
wyliczenia NOI przyjeliSmy srednig marze dla obiektéw biurowych (na podstawie marz deweloperéw
komercyjnych). Otrzymana przez nas wartosc rynkowa budynku wynosi 80,4 min PLN.

W przyjetych przez nas zatozeniach oparliSmy sie na obecnych rynkowych stopach zwrotu. Z danych
dostarczonych przez Colliers obecne stopy kapitalizacji dla rynku biurowego w centrum Warszawy mieszczg
sie w przedziale 6-6,25%, natomiast poza centrum miasta wahajg sie pomiedzy 7-7,75%. Przyjety przez nas
exit yield jest zatozeniem konserwatywnym i mozna oczekiwac obnizenia przyjetej wartosci.

Podsumowanie wyceny Prosta Tower

Prognozowany NOI 58
Exit Yield 7,25%
Wartos¢ rynkowa 80,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Zadtuzenie spotki

W relacji do EBITDA negatywnie prezentuje sie zadtuzenie netto spétki (3x). Spodziewamy sie jednak, ze
spotka podtrzyma obecna tendencje obnizania dtugu netto w kolejnych kwartatach, dzieki czemu na
koniec ‘14 zadtuzenie netto do kapitatow wtasnych bytoby bliskie 0,6x. Bardzo mozliwa jest rowniez
sprzedaz biurowca Prosta, co mogtoby wygenerowac¢ ok. 80-102 min gotowki (wyzsza z wartosci
dotyczy wartosci ksiegowej biurowca).

Opodinienia w premierach i dostawach nowych modeli aut

Przesuniecie w czasie dostaw aut moze spowodowac spadek sprzedawanych modeli, a tym samym
obnizenie wynikow. Z takg sytuacja mieliSmy do czynienia w 4Q’14, kiedy JLR przesuneto globalne
dostawy nowego Range Rovera na poczatek '15. W przypadku Marvipolu skutkowato to obnizeniem
prognoz wolumenowych segmentu (spadek z 1,2 tys. do ponad 1,0 tys. sztuk).

Dwuprzedmiotowa forma dziatalnosci

Mato przejrzyscie w oczach inwestoréw moze wyglgda¢ prowadzenie przez spotke dwdch segmentéow
dziatalnosci: sprzedazy samochoddow oraz sprzedazy mieszkan. Moze to mie¢ szczegdlne znaczenie w
przypadku inwestoréw instytucjonalnych. Nowa strategia ogtoszona niedawno przez spotke zaktada
rozdzielenie obu przedmiotéw dziatalnosci w 2H'15.

Ryzyko opdznien w procesie budowy

Spétka zleca budowe generalnym wykonawcom, ktdrzy odpowiadajg za realizacje inwestycji oraz
uzyskanie stosownych pozwolen. Wszelkie opdZnienia rzutuja na rozpoczecie przekazan, a tym samym
wypracowane wyniki.

Wejscie w zycie rekomendacji S

Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. natozyta obowigzek minimum 5%-ego wkiadu wtasnego w
zacigganym kredycie mieszkaniowym od 1 stycznia 2014 r. Od 1 stycznia 2015 r. wkfad wtasny wzrést do
10%. Moze to ograniczy¢ liczbe kupujgcych wsrdd tych rodzin, ktérych nie staé na wniesienie
wymaganego progu gotowki.

Wptyw ustawy deweloperskiej

Czynnik prawny jest w sytuacji warszawskiego dewelopera bardzo istotny, poniewaz ustawa naktada na
spotki catego sektora obowigzek otwierania rachunkéw powierniczych, na ktérych beda
przechowywane srodki pieniezne z tyt. zaliczek od nabywcéw lokali az do momentu ich przekazania.

Programy rzagdowe wspierajace zakup mieszkania

Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Kolejny juz panstwowy program wsparcia mtodych oséb
chcacych nabyé mieszkanie (obecnie MdM, wczesniej RnS), powoduje skokowe zwiekszenie sprzedazy
lokali. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wiekszo$¢ mieszkan oferowanych w Warszawie nie spetnia
warunkow limitu cenowego (6,1 tys. PLN/mZ). Powoduje to, ze najwiecej mogg na tym skorzystac
mniejsi deweloperzy dziatajagcy na danym rynku.

Konkurencja rynkowa

Wiekszos¢ deweloperéw gietdowych skupia swoje dziatania na rynku warszawskim, ktérego obecna
oferta wynosi ok. 10 tys. lokali. Biorgc pod uwage tak silng konkurencje, nalezy sie liczy¢ z walka
cenowa.

Ryzyko walutowe

Spétka jest narazona na ryzyko kursowe, ktére wigze sie z zakupem samochoddéw i czesci
samochodowych wyrazonych w walutach obcych (gtéwnie funt brytyjski i euro). Przy obecnej skali
dziatalnosci zmiana kursu walutowego o 5% spowodowataby zmiane zysku netto o ok. 1,2 min PLN.

Niski free float
Free float stanowi prawie 28,4%. Niemal 71,6% udziatéw znajduje sie w rekach prezesa spotki, Mariusza
Ksigzka. Powyzej 5,0% majg rdwniez TFI PZU i Pioneer Pekao Management.

MARVIPOL
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WYNIKI ZA 3Q’2014

Marvipol zaprezentowat znacznie lepsze wyniki za 3Q’14. Przede wszystkim przychody ze sprzedazy wzrosty
0 174,0 min PLN, co oznacza 3-krotng poprawe r/r. Na poziomie EBITDA zysk podnidst sie do 27,9 min PLN
(+527% r/r). Grupa wykazata takze skokowy wzrost skonsolidowanego zysku netto, ktdéry byt bliski
17,7 min PLN, co implikuje rentownos¢ netto rzedu 6,9%. W ujeciu 1-3Q’14 Marvipol osiggnat
585,3 min PLN przychoddw, 71,4 min zysku operacyjnego i 46,9 min PLN wyniku netto.

Na tak dobre wyniki finansowe zdecydowany wptyw wywart segment deweloperski. Spotka przekazata
444 mieszkania, generujac 172,8 min PLN przychoddéw. Ztozyly sie na to przede wszystkim dwa projekty:
Apartamenty Mokotow Park, ktérego srednia rentownosc jest bliska 21,7% oraz Art. Eco. Warto zauwazyg,
ze w przypadku Art. Eco rentownos$¢ wykazana w 3Q’14 byta na poziomie 4,9%. Obecnie jednak deweloper
sprzedaje lokale przy duzo wyiszej cenie, dzieki czemu w kolejnych kwartatach mozna spodziewaé sie
lepszej marzy. Jednoczes$nie marza operacyjna segmentu wyniosta 11,6%.

Stabilne wyniki zaprezentowat takze segment motoryzacyjny. Przy hurtowej sprzedazy 232 samochodow,
Marvipol miat 81,4 min PLN przychoddw, co w duzej mierze zawdziecza dobremu miksowi sprzedazowemu.
Wynik operacyjny automotive wynidst 5,6 min PLN, co oznacza poprawe o 7,7% r/r. Od poczatku roku
taczne przychody sg bliskie 262,3 min PLN, a EBIT 25,8 min PLN.

Wieksze wptywy generowat takze segment najmu (biurowiec Prosta), a stabilnie zachowywat sie segment
myjni. Pomimo nasycenia rynku myjni, dziatalnos¢ ta generuje srednio 2,3 min PLN przychodéw co kwartat.
Lepiej prezentuja takze wyniki Prostej. Marvipol zdotat zwiekszy¢ poziom wynajecia do ok. 95%, co
pozwolito osiggngc¢ 1,4 min PLN wyniku finansowego, przy wzroscie marzy do 69%.

Wyniki skonsolidowane Marvipol za 3Q’14 i 2013 rok [mIn PLN]

3Q'13 3Q'14 zmiana r/r 1-3Q'13 1-3Q'14 zmiana r/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 84,2 258,2 206,7% 272,0 585,3 115,1% 354,4 494,3 39,5%
segment deweloperski 10,9 172,8 1487,0% 61,1 310,0 407,8% 94,2 210,5 123,5%
segment motoryzacyjny 69,5 81,4 17,0% 199,4 262,3 31,5% 243,5 268,2 10,1%
myjnie 2,2 2,1 -7,0% 7,2 7,4 3,1% 9,4 9,7 3,5%
najem 1,5 2,0 27,8% 4,4 5,5 26,0% 73 59 -20,0%
Wynik segmentu 4,3 27,0 527,2% 24,0 71,3 196,5% 23,1 45,1 95,2%
segment deweloperski 1,5 20,0 1272,4% 55 39,9 621,1% 9,0 25,8 187,1%
segment motoryzacyjny 5,2 5,6 7,7% 18,5 25,8 39,2% 13,7 19,7 43,8%
myjnie -0,1 0,0 - 0,3 2,0 573,0% 0,8 0,4 -53,2%
najem -2,3 1,4 - -0,3 3,6 - -0,3 -0,7 -
EBITDA 5,4 27,9 415,3% 27,6 73,5 166,7% 39,8 40,0 0,7%
EBIT 4,5 27,1 496,9% 24,9 71,4 186,3% 36,5 36,5 0,2%
Wynik brutto -0,1 21,9 - 13,9 56,9 310,2% 22,4 21,0 -6,3%
Wynik netto 0,0 17,7 49111,1% 10,6 46,9 341,8% 17,7 13,6 -23,0%
marza wyniku segmentu 5,1% 10,5% 8,8% 12,2% 6,5% 9,1%
segment deweloperski 13,4% 11,6% 9,1% 12,9% 9,5% 12,2%
segment motoryzacyjny 7,5% 6,9% 9,3% 9,8% 5,6% 7,3%
myjnie - 0,8% 4,2% 27,6% 8,2% 3,7%
najem - 68,9% - 65,1% - -
marza EBITDA 6,4% 10,8% 10,1% 12,6% 11,2% 8,1%
marza EBIT 5,4% 10,5% 9,2% 12,2% 10,3% 7,4%
marza netto 0,0% 6,9% 3,9% 8,0% 5,0% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Wynik operacyjny [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Marza segmentu automotive
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Sprzedaz vs przekazania lokali
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Struktura przychodéw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wolumen sprzedazy aut
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Sprzedaz wg projektow
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Sprzedaz vs PUM Rentownos$¢ myjni samochodowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki deweloperow gietdowych w 3Q’14

W 3Q’14 tylko dwa z najwiekszych podmiotéw gietdowych poprawito wyniki r/r. Byty to Dom Development
oraz Marvipol. W przypadku Marvipolu przychody ze sprzedazy wzrosty do 172,7 min PLN (w 3Q’13 byto to
10,9 min PLN), na co ztozyto sie przekazanie ponad 440 mieszkan. Wynik operacyjny segmentu
deweloperskiego spotki wynidst 20,1 min PLN (+18,6 min PLN r/r). Na duzym plusie znalazt sie tez Dom
Development, ktory pokazat bardzo wysokg marze brutto ze sprzedazy (25,1%), a takze wykazat wptywy z
gwarancji od generalnych wykonawcéw z projektow Mtyny Krélewskie i Wilno. Duzo stabiej zaprezentowaty
sie natomiast Robyg i Ronson. W przypadku Robyga na stabsze wyniki przetozyta sie niska liczba
przekazanych lokali w 3Q’14 (103 mieszkania vs 213 w 3Q’'13). Spétka wypracowata 43,7 min PLN
przychoddw, przy sredniej marzy brutto na poziomie 20,4%. Wynik EBIT spadt do 5,5 min PLN (-40,5%), a
zysk netto wynidst 2,9 min PLN (-42,1% r/r). Jeszcze gorzej zaprezentowat sie Ronson. Wptywy z
przekazanych lokali wyniosty jedynie 29,5 min PLN, a marza brutto byta bliska 6,4%. Byta to sktadowa
dwdch czynnikdw: deweloper sprzedaje notarialnie lokale z projektu Mtody Grunwald (84 lokale w 3Q’14),
ktory dodatkowo ma rentowno$¢ w przedziale 3-5%. Na poziomie netto Ronson ponidst strate rzedu
4,9 min PLN.

Poza Marvipolem wszystkie wskazane spotki poprawity wolumeny kontraktacji mieszkan. Najlepiej
zaprezentowat sie Ronson, ktéry wykazat 21%-owg dynamike sprzedazy lokali, znajdujgc 149 nabywcéw w
swoich projektach. Na wysokie wzrosty ciggle wptywa projekt Mtody Grunwald, ktéry jest dodatkowo
wspierany przez Jasminowg, Tamke i Verdis. Podobng dynamike zaprezentowat takze Dom Development
(495 mieszkan w 3Q’14; +20% r/r). Naszym zdaniem wzrost ten jest jednak niesatysfakcjonujacy majac na
wzgledzie rynkowa pozycje spotki oraz sprzyjajace otoczenie gospodarcze. Catkiem dobrze poradzito sobie
JWC. Deweloper kierowany przez prezesa Wojciechowskiego zwiekszyt kontraktacje o ok. 13% r/r, co w
duzej mierze zawdziecza projektowi Bliska Wola. Nad kreska znalazt sie réwniez Robyg, ktéry sprzedat
513 mieszkan (+8% r/r). Patrzac na wyniki sprzedazowe od poczatku roku, uwazamy ze deweloper bez
problemu przekroczy roczng prognoze 2,0 tys. zakontraktowanych lokali. Najstabiej wypadt Marvipol, ktéry
sprzedat 155 mieszkan (najwiekszy udziat projektu Central Park). Pomimo spadku o blisko 24% r/r
uwazamy, ze nie jest to zty wynik. Niedawno do oferty zostat wprowadzony kolejny etap Ktobuckiej, co
naszym zdaniem pozwala na z optymizmem patrze¢ na sprzedazy w najblizszych kwartatach.

1Q'14

3Q'14

MARVIPOL
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Wyniki wybranych deweloperéw w 3Q’14

Dom Development Ronson Robyg* Marvipol** Jwc

3Q'13 3Q'14 dynamika | 3Q'13 3Q'14 dynamika | 3Q'13 3Q'14 dynamika | 3Q'13 3Q'14 dynamika | 3Q'13 3Q'14 dynamika
Przychody 1236 1599 29,4% 573 29,5 -48,5% 90,9 43,7 51,9% 10,9 172,7 1486,6% | 77,1 383 -50,3%
Wynik brutto 23,9 40,2 67,8% 10,4 19 -81,7% 18,3 8,9 -51,5% - - - 18,6 6,3 -66,1%
EBIT 2,8 20,3 619,5% 4,1 -4,9 - 9,4 55 -41,3% 15 20,1 1277,7% 11,6 8,5 -27,1%
EBITDA 3,6 21,1 482,0% 43 47 - 9,6 5,7 -40,5% 1,9 20,3 992,0% 11,8 8,7 -26,7%
Wynik netto 1,1 153 1269,6% 45 4,9 - 5,0 2,9 -42,1% - - - 2,3 2,1 -8,9%
Marza brutto 19,4%  25,1% 18,2% 6,4% 20,2%  20,4% - - 24,1%  16,5%
Marza EBITDA  2,9%  13,2% 7,5% - 10,6% 13,1% 17,1% 11,8% 153%  22,6%
Marza EBIT 23%  12,7% 7,2% - 10,3%  12,6% 13,4% 11,6% 15,0%  22,1%
Marza netto 0,9% 9,5% 7,9% - 5,5% 6,6% - - 2,9% 5,4%
Przekazania 252 375 49% 135 96 -29% 213 103 -52% - - - - - -
Sprzedaz 414 495 20% 123 149 21% 476 513 8% 203 155 -24% 275 311 13%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki; *od 1Q’14 Robyg wykazuje wyniki projektéw JV w pozycji ,,Udziat w zysku ze wspdinych
przedsiewzie¢; **wyniki Marvipolu dla segmentu deweloperskiego

Z opublikowanych wynikéw sprzedazowych za 4Q’14 widaé, ze Dom Development stabilnie zwieksza
poziom kontraktacji (+14% r/r). Najwyzsza dynamike zaprezentowat Budimex, ktory znalazt 654 nabywcow,
co oznacza wzrost 0 164% r/r. Na drugim miejscu znalazt sie Marvipol, ktéry wykazat poprawe o0 51% r/r w
4Q’'14, co w duzej mierze jest efektem wprowadzenia do sprzedazy podetapu 1b Central Parku (w catym
roku sprzedano ok. 400 mieszkan z tego projektu). Utrzymanie kontraktacji wida¢ w przypadku Robygu (549
zakontraktowanych lokali) i Ronsona, ktory sprzedat 146 mieszkan (-8 r/r). Najstabiej wypadt Polnord, ktory
zakontraktowat 323 mieszkania (spadek o 19% r/r, co wynika z wysokiej bazy). W ujeciu catorocznym
liderem pod wzgledem liczby nabywcéw zostat Robyg, ktéry podpisat ponad 2,1 tys. umdw (+22% r/r). Na
drugim miejscu znalazt sie Dom Development (blisko 1,9 tys. sprzedanych lokali), a tuz za nim Budimex
Nieruchomosci (niecate 1,7 tys. mieszkan).

Wyniki sprzedazowe deweloperéw w 4Q’14 (stan na 19 stycznia 2015r.)

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 zmiana 4Q'14/4Q'13
Dom Development 339 386 414 466 400 463 495 531 14%
Budimex Nieruchomosci 121 159 214 248 275 278 478 654 164%
Robyg 303 402 476 550 576 480 513 549 0%
Polnord 200 212 283 401 309 313 306 323 -19%
Ronson 132 163 123 154 206 210 149 146 -5%
Marvipol 121 103 203 161 271 107 155 243 51%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki

Kwartalna sprzedaz mieszkan przez gtéwnych deweloperéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétki
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Udziat w sprzedazy wybranych spétek
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ZADLUZENIE SPOLKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Obecne zadtuzenie spotki wynosi 308,8 min PLN (stan koniec 3Q’14). Skfadajg sie na to kredyty o wartosci
181,6 min PLN oraz obligacje o wartosci niemal 130,5 min PLN. Warto zwrdci¢ uwage, ze w '15 wygasa
jedynie jedna seria obligacji o wartosci 39,1 min PLN, a niedawno spdtka wyemitowata niezabezpieczone
walory o wartosci nominalnej 40,0 min PLN (docelowo $rodki majg by¢ wykorzystane na zakup nowych
dziatek), co naszym zdaniem gwarantuje zachowanie ptynnosci przez dewelopera. Spodziewamy sie
réwniez, ze na poczatku 2015 roku Marvipol zrefinansuje Prosta na ok. 60-65 min PLN (w dtuzszej

perspektywie oczekujemy sprzedazy biurowca oraz przeniesienia dtugu na nowego wtasciciela).

Harmonogram sptat w kolejnych latach

250,0 +

200,0 +

150,0 A

100,0 -

0,0

2015

2016

Kredyty [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zapadalnos¢ kredytéw Marvipolu

2017 >2017

M Obligacje [min PLN]

Termin
wykupu
2Q'15
1Q'16
1Q'16
2Q'16
4Q'16
2Q'17
3Q21

Wartos¢ biezaca
[miIn PLN]

20,7
19,3
32,2
58,2
26,9
18,0
6,5

Zabezpieczenie

Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 50,3 min PLN

Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 64,5 min PLN

Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 48,2 min PLN

Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 87,5 min PLN

Zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych - zapasach

hipoteka na nieruchomosci o wartosci 45,0 min PLN

Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 12,6 min PLN

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zapadalnos¢ obligacji Marvipolu

Termin wykupu

08.04.2015
31.05.2016
31.05.2016
30.11.2016
08.08.2017
08.08.2017
16.01.2020

Wartos¢ biezagca

39,1
11,4
29,0
24,4
20,7
6,0
40,0

Warunki oprocentowania Zabezpieczenie

WIBOR3M + marza

WIBOR6M + marza

WIBOR6M + marza

WIBOR1M + marza

WIBOR3M + marza

WIBOR3M + marza
b.d.

Niezabezpieczone
Zabezpieczone na nieruchomosci
Zabezpieczone na nieruchomosci
Zabezpieczone na nieruchomosci

Niezabezpieczone
Zabezpieczone na nieruchomosci

Niezabezpieczone

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

MARVIPOL
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

Po bardzo udanym 3Q'14 spodziewamy sie, ze 4Q’14 bedzie znacznie spokojniejszy w wykonaniu
Marvipolu. Oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosg 168,4 min PLN. Wedtug
naszych zatozerh wynik EBITDA grupy bedzie bliski 11,4 min PLN, co implikuje rentowno$¢ rzedu 6,8%. W
ujeciu netto zaktadamy wypracowanie 5,4 min PLN zysku (+2,4 min PLN r/r, w 4Q’13 spodtka wykazata
9,4 min PLN straty z odwrdcenia transakcji nabycia znaku RoboWash). W ujeciu catorocznym liczymy na
skokowy wzrost przychoddéw do ok. 753,7 min PLN (+259 mlIn PLN r/r). Pozwoli to na wzrost EBIT do niemal
81,7 min PLN (+45 min PLN r/r). Zysk netto bedzie bliski 52,3 min PLN. Liczymy, ze réwniez w ‘15 Marvipol
utrzyma dobre wyniki finansowe. Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy bedg bliskie do 731,8 min PLN,
przy wypracowaniu marzy operacyjnej rzedu 8,9%. Spodziewamy sie, ze zysk operacyjny obnizy sie do
65,4 min PLN (spadek o ok. 20 mIn PLN r/r), co przetozy sie na osiggniecie ok. 42,0 min PLN wyniku netto.

Oczekujemy, ze obecny rok bedzie rekordowy w wykonaniu segmentu deweloperskiego. Duzy potencjat
zostat juz pokazany w 4Q’13, a dobre wyniki byty kontynuowane w kolejnych kwartatach. Liczymy, ze w
4Q’14 spotce uda sie przekazac blisko 180 mieszkan (uwzgledniajgc transakcje z WAM), dzieki czemu
przychody wyniosg 88,1 min PLN. tym samym Marvipol oddatby do uzytkowania w ‘14 blisko 920 mieszkan
(spdtka w strategii zaktadata 700 szt.). Spodziewamy sie réwniez, ze sp6tce uda sie wypracowac 7,5 min PLN
wyniku segmentu (rentownos¢ ok. 8,6%). W perspektywie ‘15 oczekujemy przekazania ponad 610
mieszkan, ze wskazaniem na bardzo mocny 4Q’15, kiedy oddawane bedg lokale z inwestycji Central Park
(podetap 1a).

Podobnych wynikéw w ujeciu r/r spodziewamy sie w segmencie motoryzacyjnym. Wedtug naszych zatozen
Marvipol powinien sprzeda¢ hurtowo ok. 259 aut, dzieki czemu osiggnie 76,3 min PLN przychodéw oraz
1,5 min PLN wyniku EBIT (marza segmentu bliska 1,9%). Tak niska rentownos¢ wynika z ,czyszczenia
magazynow” w celu unikniecia efektu ,,auta jednorocznego” i jest to zjawisko cykliczne. Duzej poprawy w
wynikach automotive oczekujemy w ’15. Do oferty sprzedazowej powinny trafi¢ 2 nowe modele (w lutym
bedzie to Range Rover Discovery Sport, ktdrego srednia cena bedzie bliska 200,0 tys. PLN, natomiast w
3Q’14 do salondw trafi Jaguar XE-type). Beda to tansze modele dlatego tez zaktadamy wzrost wolumenu
sprzedanych aut (do ok. 1,3-1,4 tys. szt.) i wygenerowanie 421,0 min PLN przychodéw oraz 31,0 min PLN
EBIT. Pozytywnie zapatrujemy sie réwniez na plany rozbudowy sieci dilerskiej (w 1Q’15 zaktadamy otwarcie
2 salonéw), w tym budowe 1 duzego obiektu w Warszawie (salon + lakiernia).

W kolejnych latach oczekujemy ustabilizowania poziomu kontraktacji i przekazar ok. 700-800 mieszkan
rocznie, przy zachowaniu rentownosci na poziomie ok. 20%. Podobnie liczymy na rozwdj dziatalnosci
samochodowej. Zaktadamy, ze spo6tka docelowo bedzie sprzedawaé ponad 1620 aut rocznie. Spodziewamy
sie takze, ze Marvipol znacznie obnizy poziom zadtuzenia netto (do 145 min PLN na koniec ’15) i w dtugiej
perspektywie wprowadzi statg polityke dywidendy (po zakoriczeniu planu inwestycyjnego w automotive).

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe)

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015
Przychody 222,3 187,1 140,0 258,2 168,4 183,4 173,2 138,7 236,5 494,3 753,7 731,8
segment deweloperski 149,5 104,9 324 172,8 88,1 66,8 42,8 38,9 146,1 210,5 398,1 294,6
segment motoryzacyjny 68,8 77,6 103,4 81,4 76,3 112,6 126,3 95,8 86,3 268,2 338,6 421,0
myjnie 26 2,9 24 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 9,7 95 83
najem 15 1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 59 75 79
Wynik segmentu 21,1 28,3 16,0 27,0 10,4 17,7 16,1 6,2 25,4 45,1 81,7 65,4
segment deweloperski 20,3 18,9 09 20,0 7,5 6,4 2,0 -2,1 22,3 25,8 47,4 28,7
segment motoryzacyjny 1,2 7,7 12,5 5,6 1,5 9,9 12,7 6,9 1,7 19,7 27,2 31,1
myjnie 0,1 0,6 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 2,1 0,0
najem -0,4 1,1 1,1 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 -0,7 5,0 55
EBITDA 12,5 29,0 16,6 27,9 11,4 18,7 17,2 7,2 26,6 40,0 84,9 69,7
EBIT 11,6 28,2 16,1 27,1 10,4 17,7 16,1 6,2 25,4 36,5 81,7 65,4
Saldo finansowe -4,5 -5,0 -4,3 -5,1 -3,7 -3,0 -2,3 -2,2 -5,9 -15,5 -18,1 -13,5
Wynik netto 3,0 19,7 9,5 17,7 5,4 11,9 11,2 3,2 15,7 13,6 52,3 42,0
marza wyniku segmentu 9,5% 15,1% 11,4% 10,5% 6,2% 9,7% 9,3% 4,4% 10,7% 9,1% 10,8% 8,9%
segment deweloperski 13,5%  18,0%  2,9% 11,6%  8,6% 9,7% 4,8% 55%  15,3% 12,2%  11,9%  9,7%
segment motoryzacyjny 1,7% 9,9% 12,1% 6,9% 1,9% 8,8% 10,1% 7,2% 1,9% 7,3% 8,0% 7,4%
myjnie 2,2% 19,6%  60,5% 0,8% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 3,7% 21,7% 0,5%
najem -29,3% 64,9% 61,2% 68,9% 68,9% 68,9% 68,9% 68,9% 68,9% -12,5% 66,1% 68,9%
marza EBITDA 5,6% 15,5% 11,9% 10,8% 6,8% 10,2% 9,9% 5.2% 11,3% 8,1% 11,3% 9,5%
marza EBIT 5,2% 15,1%  11,5%  10,5%  62% 9,7% 9,3% 4,4% 10,7% 74%  10,8%  89%
marza netto 1,4% 10,5%  6,8% 6,9% 3,2% 6,5% 6,5% 2,3% 6,7% 2,8% 69%  57%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza wynikéw i wybrane zatozenia w kolejnych latach
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 3544 4943 7537 7318 7122 6984 7279 7490 7687 7880 8072 8261 8449
Segment deweloperski 942 2105 3981 2946 2865 2625 2816 2921 3009 3092 3170 3244 3315
Segment automotive 2435 2682 3386 421,0 4093 4194 4297 4402 4509 4618 4730 4844 4960
Najem 73 59 75 7,9 80 81 82 83 84 84 85 86 87
Myjnie 94 97 95 83 84 84 85 85 86 86 86 87 87
Wyniki segmentéw [min PLN] 231 451 817 654 707 728 754 768 791 788 790 799 805
Segment deweloperski 9,0 258 474 287 356 368 389 397 41,3 402 396 397 396
Segment automotive 137 197 272 311 296 304 308 314 320 327 335 342 349
Najem 03 -0,7 55 55 55 56 56 57 58 58 59 59 60
Myjnie 08 04 2,1 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0
EBITDA 398 400 849 697 750 773 804 817 8,1 8,7 80 849 85
Wynik netto 17,7 136 523 420 482 492 535 565 591 61,7 626 642 652
marza segmentow 65% 91% 108% 89%  99% 104% 104% 103% 103% 100% 98% 97%  95%
Segment deweloperski 9,5% 12,2% 11,9% 9,7% 12,4% 140% 138% 13,6% 13,7% 13,0% 125% 12,3% 11,9%
Segment automotive 56% 73% 80% 74% 72% 72% 72% 71% 71% 7% 71% 71%  7,0%
Najem -47% -12,5% 73,0% 689% 689% 689% 689% 689% 689% 689% 689% 689% 689%
Myjnie 8,2% 37% 21,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
marza EBITDA 112% 81% 11,3% 95% 105% 11,1% 11,1% 109% 109% 10,6% 104% 103% 10,1%
marza netto 5,0% 2,8% 6,9% 5,7% 6,8% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7%
Sprzedaz mieszkar 302 544 776 678 731 756 792 811 817 833 849 863 875
Przekazania mieszkan 29 470 919 612 668 730 777 799 816 832 825 832 837
Wolumen sprzedazy aut 952 948 1112 1382 1442 1472 1502 1532 1562 1592 1622 1652 1682
Srednia cena auta 2558 2829 3045 3046 2838 2849 2861 2873 2836 290,1 2916 2932 2949
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody skonsolidowane vs marza EBIT Struktura przychodéw
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Przychody i marza segmentu automotive Przychody vs sprzedaz aut
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody i marza segmentu deweloperskiego
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OTOCZENIE RYNKOWE

Wedtug danych REAS liczba mieszkan sprzedanych w 3Q’14 na 6 najwiekszych rynkach w kraju utrzymywata
sie na stabilnym, wysokim poziomie, ktéry zachowuje sie od korica 2013 r. Pomimo znacznego wzrostu
liczby lokali wprowadzonych do oferty, juz siddmy kwartat z rzedu tgczna oferta w Poznaniu, Warszawie,
todzi, Krakowie, Tréjmiescie i Wroctawiu wzrosta do poziomu 47,6 tys., co oznacza zrownanie z liczbg
zakontraktowanych mieszkan w ostatnich czterech kwartatach. Zaowocowato to wyraznym skréceniem
okresu wyprzedazy biezgcej oferty, liczonej w kwartatach w oparciu o tempo sprzedazy z ostatniego roku.
W Warszawie czas ten spadt ponizej 4 kwartatow, we Wroctawiu ok. 4,5 kwartatu, a w Poznaniu nieco
powyzej 5 kwartatow. Mozna sie zatem spodziewal, ze przy utrzymaniu tego trendu, rynek z fazy
rownowagi moze wejs¢ w faze nadwyzki popytu nad podazg i wzrostu cen.

Zdaniem NBP od kilku miesiecy zauwazalna jest stabilizacja cen ofertowych lokali gotowych, jak i tych, ktére
sg dopiero wprowadzane do sprzedazy. W wiekszosci miast ceny transakcyjne nieznacznie wzrosty w 3Q'14
(zaréwno q/q, jak i r/r). W Warszawie wzrost wynidst 1,8% q/q (+3,8% r/r), a srednia cena transakcyjna jest
bliska 7,5 tys. PLN.

Ksztattowanie srednich cen transakcyjnych mieszkan na terenie dziatania Ksztattowanie srednich cen ofertowych mieszkan na terenie dziatania Marvipolu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP
W ostatnich miesigcach zauwazalne jest zwiekszenie liczby rozpoczynanych budéw, co w znacznej mierze
jest poktosiem ozywienia gospodarczego. Sytuacja na rynku jest coraz bardziej zréwnowazona, tj. wolumen
przekazywanych mieszkan jest bliski nowozaczetym inwestycjom. Nalezy zauwazyé, ze w ciggu ostatnich
12 miesiecy deweloperzy uzyskali ok. 45% pozwolen na budowe. Podobna sytuacja panuje, jesli chodzi o
lokale oddawane do uzytku. Tu duze podmioty utrzymujg ok. 42%-owy poziom przekazan w catkowitej ich
liczbie. Warto zauwazy¢, ze duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast marginalny
pozostaje udziat spétdzielni.
Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.] Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.]
70,0 120
60,0 100
50,0 80
40,0 60
30,0
40
20,0
20
10,0
0
0,0 HRRBLNNSNALIRISS LRI IIAIRIIIRR
R I B B B B gggggeggggsadaigdangigsg
P A B A S B B B I = B e B B B B TS T T S T T T T T TR A
(R is ke s Rt s o s o N s T B T e o T R A SSScoococoooo0oco0o00000088 0
RERRRERRRERRERRREERRERRE SENSEEEEEEEESSS88s888a8s
Deweloperzy Deweloperzy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12 Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla
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Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikdw: przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, start
programu MdM i Funduszu Mieszkan na Wynajem oraz utrzymujace sie niskie stopy procentowe i regulacje
(ustawa deweloperska i rekomendacja dot. wktadu witasnego). Zdaniem czesci deweloperéw koniunktura
na polskim rynku mieszkaniowym poprawia sie od poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza
sie zdolnos¢ kredytowa osodb fizycznych zwigzana z nizszymi kosztami kredytu. Dodatkowo zauwazalny jest
odptyw kapitatu z niskooprocentowanych depozytéw, gtownie na rynek nieruchomosci. Niskie stopy
procentowe wzmagaty takze przekonanie, ze oferta zaczyna sie kurczy¢, a ceny rosng. Wedtug danych ZBP
w 3Q'14 odnotowano niewielki wzrost poziomu stép procentowych nowych ztotowych kredytow
mieszkaniowych (wptyw podniesienia marz przez banki). Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z wolno
rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na nieznaczng poprawe wskaznikéw kredytowej dostepnosci
mieszkania.

Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy Catkowity stan zadtuzenia z tyt. kredytow mieszkaniowych
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Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP, NBP
Nowe umowy o kredyt hipoteczny Wartos¢ nowo podpisanych umoéw o kredyt hipoteczny
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Zrédto: ZBP Zrédto: ZBP
Struktura wartosciowa nowych kredytéw Struktura wskaznika LtV dla nowych kredytéw
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych Struktura geograficzna
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Koszt kredytu hipotecznego WIBOR 3M vs stopa referencyjna
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg
Rynek samochodowy
Marki oferowane przez spotki zalezne Marvipolu nalezg do segmentow premium i luksusowego, ktére sg
antycykliczne i docierajg do konkretnych odbiorcow. Podstawowymi konkurentami grupy sa Jeep i Lotus.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze poszczegélne modele nie majg konkurenta w konkretnej marce, a w danym
modelu (tak jest w przypadku np. Range Rovera, ktérego konkurentami sg auta typu SUV marek BMW i
Audi).
Liderami wsréd noworejestrowanych samochoddw sa marki nalezace do grupy kapitatowej Volkswagena —
Skoda, ktéra posiada obecnie niemal 13,2% udziatu w rynku oraz Volkswagen, ktéry ma niecate 9,5%. Duzy
udziat posiadajg rowniez Toyota (+9,4%), Opel (8,1%) oraz Ford (7,1%). Pozostate marki odpowiadajg za ok.
53% rejestracji nowych aut. Wéréd marek premium najwiekszy udziat w ogélnym rynku posiadajg Mercedes
(ok. 2,4%), BMW (ok. 2,3%) oraz Audi (2,1%). Wedtug danych PZPM za okres 01.-12.2014 Land Rover oraz
Jaguar posiadaty niewielki (ok. 0,3%) udziat w rynku.
Obie marki sprzedawane przez Marvipol wykazujg obecnie dodatnig dynamike sprzedazy wzgledem roku
2013. Szczegdlnie wysoki wzrost odnotowat w’14 Land Rover. Modele tej marki znalazty niemal 803
nabywcow w’14 (+104 szt. r/r). Liczymy, ze trend ten zostanie podtrzymany w najblizszych okresach, majac
na wzgledzie rozbudowe portfolio juz od poczatku przysztego roku o kolejne 3 modele samochoddw.
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Struktura rejestracji nowych hodé bowych i d zych w Polsce Udziaty rynkowe wybranych marek premium w Polsce [szt]
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Zrédto: BDM S.A., pzpm.org.pl Zrédto: BDM S.A., pzpm.org.pl
Sprzedaz miesigczna Jaguara i Land Rovera w Polsce [szt] Sprzedaz miesigczna Porsche i Jeepa w Polsce [szt]
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Zrédto: BDM S.A., carmarket.pl Zrédto: BDM S.A., carmarket.pl
Sprzedaz miesigczna Audi, BMW i Mercedesa w Polsce [szt] Sprzedaz nowych samochodéw w Polsce [szt]*
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Zrédto: BDM S.A., carmarket.pl, *fqcznie z dostawczymi oraz osobowymi

Zrédto: BDM S.A., carmarket.pl rejestrowanymi jako ciezarowe

Sprzedaz kwartalna Jaguara w Polsce [szt] Sprzedaz kwartalna Land Rovera w Polsce [szt]
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 180,0 156,3 154,3 173,4 198,3 205,4 205,3 205,4 205,3 2052 2051 205,0 2049
Rzeczowe aktywa trwate 57,0 59,5 57,2 76,4 101,2 108,3 108,2 108,3 108,2 108,2 108,1 108,0 1079
Wartosci niematerialne 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Nieruchomosci inwestycyjne 83,8 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9
Pozostate aktywa trwate 38,2 19,0 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4
Aktywa obrotowe 681,9 827,0 723,7 736,1 696,3 677,8 663,3 654,3 669,8 6700 676,3 667,8 6834
Zapasy, w tym: 6459 7153 552,3 541,7 508,3 504,0 506,2 505,5 507,7 5104 5136 519,6 5195
deweloperka 606,0 664,7 486,7 466,2 422,2 419,8 419,1 416,7 416,5 417,1 4180 421,7 419,22
automotive 39,7 503 65,3 75,3 85,9 83,9 86,9 88,6 91,0 930 954 976 1000
inne 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30,1 72,4 61,3 56,5 64,3 59,4 62,1 63,2 65,5 66,9 68,7 70,3 72,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,6 33,7 101,6 129,3 115,2 105,8 86,5 77,0 88,1 84,2 85,5 69,4 83,4
Pozostate aktywa obrotowe 2,3 5,6 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Aktywa razem 861,9 9832 878,0 909,5 894,6 883,2 868,6 859,7 875,0 8752 8814 872,8 8883
Kapitat wasny 217,4 2478 2972 3393 3874 4229 4624 4771 4923 5081 5229 5385 5539
Kapitaty obce 6445 7355 5807 5702  507,2  460,3 4063 3826 3827 3671 3585 3344 3344
Zobowigzania z tyt. kredytéw i leasingu: 205,2 155,6 163,9 196,0 88,8 69,9 6,5 6,5 6,5 0,0 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe 186,0 1384 83,3 115,4 67,2 49,2 -14,2 -14,2 -14,2 -20,7 -20,7 -20,7 -20,7
krotkoterminowe 19,2 17,2 80,6 80,6 21,6 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7 20,7
Obligacje: 197,5 1973 119,1 80,1 116,7 96,0 96,0 66,0 60,0 45,0 30,0 0,0 0,0
dtugoterminowe 856 1458 79,5 40,4 116,7 96,0 96,0 66,0 60,0 45,0 30,0 0,0 0,0
krétkoterminowe 11,9 515 39,7 39,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 89,3 168,8 155,6 155,9 166,6 156,4 161,5 165,6 171,0 175,0 179,6 183,9 182,5
Przychody przysztych okresow 124,7 171,2 92,1 88,2 85,0 87,9 92,2 94,4 95,1 97,0 98,8 100,4 101,8
Pozostate 27,8 42,6 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1
Pasywa razem 861,9 9832 878,0 909,5 894,6 883,2 868,6 859,7 875,0 8752 8814 872,8 8883
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 354,4 4943 753,7 7318 712,2 698,4 727,9 749,0 768,7 7880 807,2 8261 8449
Pozostate przychody operacyjne 23,6 11,7 12,9 6,6 6,4 6,0 6,4 6,6 6,8 7,0 7,2 7,3 7,5
Koszty 341,7 4703 684,9 673,1 647,9 631,6 658,9 678,8 696,4 716,2 7353 7535 7719
EBITDA 39,8 40,0 84,9 69,7 75,0 s 80,4 81,7 84,1 83,7 84,0 84,9 85,5
EBIT 36,5 36,5 81,7 65,4 70,7 72,8 75,4 76,8 79,1 788 79,0 79,9 80,5
Saldo dziatalnosci finansowej -14,1  -155 -18,1 -13,5 -11,3 -12,1 -9,3 71 -6,2 -2,7 -1,8 -0,7 0,0
Zysk (strata) brutto 22,4 21,0 63,6 51,9 59,4 60,7 66,0 69,7 229 76,1 77,2 79,2 80,5
Podatek dochodowy -4,7 -74 -11,3 £ =AliL 3 -11,5 125 S35 S1319) -14,5 -14,7 SIGN) =59
Zysk (strata) netto 17,7 13,6 52,3 42,0 48,2 49,2 5335 56,5 59,1 61,7 62,6 64,2 65,2

Rachunek przeptywu $rodkow pienieznych [min PLN] 2012 2013  2014P 2015P 2016 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P 2022P 2023P  2024P

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -42,8 79,3 155,1 58,2 85,7 55,5 63,0 67,2 65,8 68,3 68,9 67,4 68,7
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -2,9 15,0 0,3 -23,5 -29,1 -11,5 -5,0 -4,9 -4,8 -4,8 -4,9 -4,8 -4,8
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 34,2 -64,2 -87,5 -6,9 -70,6 -53,3 -77,4 -71,7 -49,9 -67,3 -62,8 -78,6 -49,8
Przeptywy pieniezne netto -11,5 30,1 67,9 27,7 -14,1 -9,4 -19,4 -9,4 11,0 -3,8 1,2 -16,1 14,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15,1 3,6 33,7 101,6 129,3 115,2 105,8 86,5 77,0 88,1 84,2 85,5 69,4
Srodki pienigzne na koniec okresu 3,6 33,7 101,6 129,3 115,2 105,8 86,5 77,0 88,1 84,2 85,5 69,4 83,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody zmiana r/r 11,1% 39,5%  52,5% -2,9% -2,7% -1,9% 4,2% 2,9% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3%
EBITDA zmiana r/r -45,6% 0,7% 112,2%  -17,9% 7,6% 3,0% 4,1% 1,5% 3,0% -0,4% 0,3% 1,1% 0,7%
EBIT zmiana r/r -48,0% 0,2% 123,6% -20,0% 8,2% 2,9% 3,5% 2,0% 3,0% -0,4% 0,3% 1,1% 0,8%
Zysk netto zmiana r/r -63,9%  -23,0% 283,2% -19,6% 14,5% 2,2% 8,7% 5,6% 4,6% 4,4% 1,4% 2,5% 1,7%
Marza EBITDA 11,2% 8,1% 11,3% 9,5% 10,5% 11,1% 11,1% 10,9% 10,9% 10,6% 10,4% 10,3%  10,1%
Marza EBIT 10,3% 7,4% 10,8% 8,9% 9,9% 10,4% 10,4% 10,3% 10,3% 10,0% 9,8% 9,7% 9,5%
Marza brutto 6,3% 4,3% 8,4% 7,1% 8,3% 8,7% 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5%
Marza netto 5,0% 2,8% 6,9% 57% 6,8% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,7%
ROE 8,2% 5,5% 17,6% 12,4% 12,4% 11,6% 11,6% 11,8% 12,0% 12,1% 12,0% 11,9% 11,8%
ROA 2,1% 1,4% 6,0% 4,6% 5,4% 5,6% 6,2% 6,6% 6,7% 7,0% 71% 7,4% 7,3%
Diug 402,74 352,87 283,0 276,1 205,4 165,9 102,5 72,5 66,5 45,0 30,0 0,0 0,0
D/(D+E) 46,7% 35,9% 32,2% 30,4% 23,0% 18,8% 11,8% 8,4% 7,6% 5,1% 3,4% 0,0% 0,0%
D/E 87,7% 56,0% 47,6% 43,6% 29,8% 23,1% 13,4% 9,2% 8,2% 5,4% 3,5% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -38,5%  -42,5% -22,1% -20,6% -16,0% -16,6% -12,4% -9,2% -7,9% -3,4% -2,3% -0,9% 0,0%
Dtug / Kapitat wtasny 185,3% 142,4%  95,2% 81,4% 53,0% 39,2% 22,2% 15,2% 13,5% 8,9% 57% 0,0% 0,0%
Diug netto 399,2 319,2 181,4 146,7 90,2 60,0 16,0 -4,5 -21,6 -39,2 E55 -69,4 -83,4
Dtug netto / Kapitat wtasny 183,6% 128,8% 61,0% 43,2% 23,3% 14,2% 3,5% -1,0% -4,4% -7,7% -10,6% -12,9% -15,1%
Diug netto / EBITDA 10,0 8,0 2,1 2,1 12 0,8 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -1,0
Diug netto / EBIT 10,9 8,7 2,2 2,2 13 0,8 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -1,0
EV 715,0 635,0 497,2 462,5 406,0 375,8 331,8 311,3 294,2 276,6 260,3 246,4 232,4
Diug / EV 56,3% 55,6%  56,9%  59,7% 50,6%  44,1%  30,9%  23,3% 22,6% 16,3% 11,5%  0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,8% 0,4% 0,5% 3,2% 4,1% 1,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
CAPEX / Amortyzacja 87,7% 59,6% 1154% 538,8% 681,2% 259,7%  98,4% 102,0% 97,7% 98,9% 98,1% 98,1% 97,6%
Amortyzacja / Przychody 0,9% 0,7% 0,4% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Przychody -46,8% -6,5% 21,3% 2,1% 5,1% -0,2% 0,0% 0,5% 0,1% 0,0% -0,1% -0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -468,0%  -23,0% 62,0% -71,4% -185,8% 7,7% 0,7% 17,2% 5,6% -0,6% -2,2% -17,7% -15,6%
Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
McC/s 0,9 0,6 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E 17,7 231 6,0 75 6,5 6,4 519) 56 5.3 5 5,0 4,9 4,8
P/BV 1,45 1,27 1,06 0,93 0,81 0,74 0,68 0,66 0,64 0,62 0,60 0,58 0,57
P/CE 14,8 6,6 2,0 1,8 1,9 2,0 2,2 24 2,1 2,2 2,1 24 2,1
EV/EBITDA 17,9 15,8 58 6,6 54 4.8 41 38 3,5 B3] gil 29 2,7
EV/EBIT 19,6 17,3 6,1 7l 57 Byl 4,4 4,0 3,7 85 88 BN 2,9
EV/S 2,0 13 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
BVPS 52 6,0 7,2 8,2 83 10,2 11,1 fIS1%5) 11,8 12,2 12,6 13,0 185
EPS 0,4 03 13 1,0 1,2 1,2 1.3 1,4 1,4 %5 %5 %5 1,6
CEPS 0,5 1,1 3,7 4,1 B9 3,7 34 82 85 85 3,6 32 3,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,8 14,0 41,7 43,9 45,8 47,8 48,6 49,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,34 1,00 1,06 1,10 5] 1,17 1,20

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 7,57 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz:

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa poprzedma. poprzednia cena data kurs
rekomendacja docelowa

Kupuj 9,99 Kupuj 9,42 19.01.2014 7,57

Kupuj 9,42 11.09.2014 7,02

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:

Kupuj 1 100%

Akumuluj 0 0%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

WIG

50325

54 268
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig na dyskontowaniu
przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikdw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana
wysokosci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Pord — bazuje na biez hipr h znikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnac papier wartosciowy w rekomendowanym
okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych i innych),
koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.01.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
22.01.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 19.01.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspoétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MARVIPOL
RAPORT ANALITYCZNY
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