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Istotne dyskonto wzgledem najwiekszych deweloperéw gietdowych oraz bardzo dobre wyniki
finansowe w najblizszych latach stwarzaja naszym zdaniem okazje do zwiekszenia
zaangazowania w walory Marvipolu. Okres 2014-15 bedzie w wykonaniu spétki bardzo udany. Wycena koricowa [PLN] 9,42
Spodziewamy sieg, ze Marvipol wypracuje w roku 2014 ok. 50 min PLN zysku netto, co implikuje
P/E bliskie 6x. W ’15 oczekujemy, ze Marvipol osiggnie ok. 40 min PLN zysku netto, co bedzie
zwigzane z harmonogramem przekazan i nizszg marza w segmencie deweloperskim. Obecna Koszt kapitatu 10.0%
kapitalizacja spo6tki wynosi ok. 300 min PLN, przy zadtuzeniu na koniec 2Q’14 na poziomie 309
min PLN (7,4 PLN/akcjg). Naszym zdaniem wartos¢ spotki jest niedoszacowana. Segment
deweloperski wyceniamy modelem DCF na ok. 500 min PLN (12,0 PLN/akcje, warto$¢ ksiegowa Cena rynkowa [PLN] 7,02
zapasow to nawet ok. 634 min PLN). Istotng zaletq jest posiadany bank ziemi w projekcie Central Kapitalizacja [min PLN] 291,7
Park, ktory obejmuje ok. 2,2 tys. mieszkan, a jego zakornczenie jest planowane dopiero na koniec
2021 roku. W naszej wycenie uwzgledniamy réwniez biurowiec Prosta Tower. Wedtug naszych llos¢ akeji [min. szt.] 41,6
szacunk6w jego wartosé rynkowa jest obecnie bliska 80 min PLN (1,9 PLN/akcje, ksiegowo ok.
100 min PLN). Nasza wycena jest mocno konserwatywna i bioragc pod uwage korzystne potozenie
budynku (nowa nitka linia metra) widzimy mozliwos¢ jej podwyzszenia. Mocny skok wynikéw w Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 7,50
2014 roku odnotowuje segment automotive, ktorego wartos¢ okreslilismy obecnie na 133 min

Potencjat do wzrostu / spadku +34,3%

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 5,27
PLN (3,2 PLN/akcje). Segment generuje zdecydowanie wyisze marie niz przecigtna dla
podobnych podmiotéw zagranicznych. W przypadku utrzymania powtarzalnosci wynikéow
finansowych w najblizszych kwartatach dostrzegamy mozliwos¢ podniesienia wyceny segmentu Stopa zwrotu za 3 mc 25%

(szanse na rozwoj stanowi rozszerzenie gamy atrakcyjnych modeli przez Jaguara i Land Rovera).
Szans na wzrost wartosci Marvipolu dopatrujemy sie takie w planowanym rozdzieleniu Stopa zwrotu za 6 mc 31,6%
podstawowej dziatalnosci na dwie spotki i osobnym notowaniu automotive, ktére jest

Stopa zwrotu za 9 mc 12,0%
spodziewane w 2H’15 — obecny model funkcjonowania biznesu jest z rezerwa odbierany przez
cze$¢ inwestorow. Pozytywnie odbieramy tez kwestie stopniowego ograniczania zadtuzenia
przez Marvipol. Bioragc pod uwage pozytywne czynniki decydujemy sie na rozpoczecie Akcjonariat (% gtoséw):
wydawania rekomendacji od zalecenia Kupuj, z ceng docelowg 9,42 PLN. Wedtug naszych zatozen
spétka jest handlowana przy P/E na lata 2014-15 rzedu 5,8-7,4x. Ksiazek Holding 71,6%
Pioneer Pekao 6,9%

Spodziewamy sie, ze w ciggu 2-6ch lat deweloper przekaze tacznie ok. 1,3 tys. lokali. Sprzedaz
notarialna mieszkarn z wysokomarzowych projektéw (np. Bielany Residence czy Zielona lItalia), Pozostali 21,5%
pozwolg na wypracowanie ok. 308 min PLN przychodéw oraz 42,4 min PLN zysku operacyjnego w

roku 2014 oraz 32,3 min PLN EBIT w roku 2015, co pozwoli na utrzymanie ok. 5-6% udziatu w

warszawskim rynku mieszkaniowym. Obecnie spétka posiada 217 gotowych lokali, z czego ok. 25%

stanowig mieszkania w projekcie Hill Park (rentownos$¢ bliska zeru, w 2Q’14 Marvipol

zakontraktowat 4 lokale z inwestycji, dostrzegamy ryzyko, ze sprzedaz moze znacznie rozciggnac sie

w czasie).

Pozytywnie postrzegamy rozwdj segmentu automotive. Rozbudowa sieci dealerskiej,
wprowadzenie nowych modeli do oferty oraz ich nizsze ceny powinny pozwoli¢ na dalsze
zwiekszenie wolumenu sprzedazy (zaktadamy ok. 1,2 tys. szt. w roku 2014). W optymistycznym
scenariuszu spotka celuje w sprzedaz nawet 2,0 tys aut w 2016 roku. Szanse na wzrost wolumendéw
sprzedazy dostrzegamy m.in. w rozpoczeciu w 2015 sprzedazy modelu Jaguara XE (konkurencja np. Adrian Gérniak
dla BMW 3) oraz rozszerzaniu palety modeli Land Rovera. adrian.gorniak@bdm.pl

W kolejnych latach spodziewamy sie ustabilizowania wynikdw operacyjnych. Wedtug naszych tel. (0-32) 208-14-38
zatozen spétka bedzie utrzymywaé poziom kontraktacji i przekazar w okolicach 800 mieszkan (co w Dom Maklerski BDM S.A.
duzej mierze mozna zawdziecza¢ projektowi Central Park), a sprzedaz hurtowa samochoddéw ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
bedzie stopniowo zwigksza¢ sie do ponad 1,6 tys. szt. rocznie (przyjmujemy nizsze zatozenia niz
spotka, ale juz 2015 rok moze pokazac¢ potencjat nowej gamy ,tariszych” modeli). Liczymy réwniez,

ze w diugiej perspektywie spotka zacznie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. 14

13

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 1

Przychody [mIn PLN] 319,0 354,4 494,3 664,1 727,1 734,3 11

EBITDA [min PLN] 73,1 39,8 40,0 82,0 69,4 70,3 10

EBIT [miIn PLN] 70,1 36,5 36,5 78,4 64,4 65,5 o

2Zysk netto [min PLN] 49,1 17,7 13,6 50,2 39,5 40,3 j

P/BV 1,53 1,34 1,18 0,98 0,86 0,77 6

P/E 59 16,5 21,4 58 7,4 7,2 5
EV/EBITDA 83 17,4 15,3 7,0 7,3 5,9 Az, e
EV/EBIT 87 18,9 16,7 73 7,9 64 FEESESEEESEREEES

ROE 25,8% 8,2% 5,5% 16,8% 11,7% 10,7% Marvipol WIG (znor )

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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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny Marvipol dokonaliSmy w oparciu o metode SOTP, w ktdrej uwzgledniamy wycene segmentow
deweloperskiego (na bazie metody DCF) oraz automotive (na bazie metody mnoznikowej), a takze wartos¢
biurowca Prosta (na bazie szacowanego exit yield). Metoda SOTP sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
9,42 PLN, co daje wartosc¢ spotki na poziomie 391,6 min PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje
A Segment deweloperski 497,2 11,97
B Segment automotive 133,2 3,21
C Prosta Tower 80,4 1,94
D dtug netto 2013 319,2 7,68
E=A+B+C-D Wycena koricowa 391,6 9,42

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Rok 2014 zapowiada sie dla spotki bardzo udanie. Przekazania mieszkan z 5 projektow oraz skokowy wzrost
sprzedazy samochoddw pozwolg na wypracowanie ok. 664 min PLN przychoddw. Jednoczesnie duzo wyzszy
powinien okaza¢ sie wynik operacyjny, ktory wedtug naszych zatozen bedzie bliski 78,4 min PLN, przy
wzroscie marzy EBIT do ok. 11,8% (+4,5 p.p.). Koszty finansowe powinny sie wzrosng¢ do poziomu
17-18 min PLN, dlatego tez mozna oczekiwac, ze Marvipol osiggnie 50,2 min PLN zysku netto. Tym samym
marza netto podniesie sie do 7,6%, co bedzie oznaczato poprawe o 4,8 p.p. r/r.

Spodziewamy sie, ze w ciggu 2-6ch lat deweloper przekaze tacznie ok. 1,2-1,3 tys. lokali. Sprzedaz
notarialna mieszkan z wysokomarzowych projektéw, takich jak Bielany Residence czy Zielona Italia, pozwolg
na wypracowanie ok. 308 min PLN przychodéw w roku 2014 oraz 325,7 min PLN w roku 2015, przy
jednoczesnym podwyzszeniu marzy wyniku segmentu do ok. 13,8% w ‘14. Powinno to pozwoli¢ na
utrzymanie ok. 5-6% udziatu w warszawskim rynku mieszkaniowym. Pozytywnie oceniamy réwniez
najwiekszy projekt w historii spétki — Central Park, potozony na warszawskim Ursynowie. Do tej pory
Marvipol wprowadzit do sprzedazy podetap 1A, ktdry obejmuje 441 lokali (225 zostato sprzedanych w
1H’14). Cata inwestycja ma liczy¢ ok. 2,2 tys. mieszkan i powinna by¢ zrealizowana do korica 2022 roku, co
W naszej ocenie gwarantuje zachowanie stabilnosci segmentu oraz brak wzrostu zapotrzebowania na
kapitat obrotowy.

Nadchodzacy okres powinien by¢ réowniez bardzo udany dla drugiego segmentu dziatalnosci. Zarzad
Marvipolu zapowiedziat rozbudowe swojej sieci dealerskiej o kolejne salony jeszcze w obecnym roku, a
docelowo w roku 2016 ma ich by¢ 16, co oznacza zwiekszenie o 6 obiektéw wzgledem obecnego stanu.
Wieksza ilo$¢ placowek oraz wprowadzenie kliku nowych modeli zaréwno Land Rovera, jak i Jaguara,
powinno zaowocowac sprzedazg nawet 1,2 tys. aut w roku 2014 oraz ok. 1,4 tys. w 2015. Wedtug naszych
zatozen pozwoli to na wypracowanie ok. 338,9 min PLN przychoddw w ‘14. Jednoczesnie liczymy sie ze
spadkiem $redniej ceny sprzedawanych samochoddw, co w duzej mierze bedzie skutkiem wprowadzenia do
oferty modeli z niskolitrazowym silnikiem.

Wedtug naszych zatozen spétka bedzie utrzymywac poziom kontraktacji i przekazan w okolicach 800
mieszkan, a sprzedaz hurtowa samochoddéw bedzie stopniowo zwiekszaé sie do ponad 1,6 tys. szt. rocznie.
Uwazamy, ze obecny kurs jest dobrg okazjg do zwiekszenia zaangazowania w walory spétki, dlatego tez
rozpoczynamy pokrywanie Marvipol od zalecenia Kupuj z ceng docelowa 9,42 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
5,8-7,4x. Przy naszej cenie docelowej spotka P/E rzedu 7,8x 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 spdtki M Automotive Holding S.A
dziatalnosci motoryzacyjnej. Proces ma by¢ przeprowadzony w 2H’15. Dotychczasowi akcjonariusze grupy
maja sta¢ sie jednoczesnie akcjonariuszami spdtki motoryzacyjnej. Dominujagcym podmiotem w
akcjonariacie ma by¢ Ksigzek Holding, kierowany przez prezesa grupy, Mariusza Ksigzka.

Spodziewana struktura akcjonariatu M Automotive Holding w przypadku IPO

Ksigzek Holding Akcjonariusze Marvipo S.A Nowi akcjonariusze

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Marvipol okreslit takze gtéwne zatozenia rozwoju segmentu. Najblizsze 3 lata majg ugruntowac 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 abywcy, a jednoczesnie spowoduje obnizenie sredniej
ceny samochodu. Po drugie, Marvipol zamierza mocno rozbudowac sie¢ dealerska. Obecnie w jej skfad
wchodzi 10 salonéw, jednak do korica ‘16 ma ich by¢ 14-16, a docelowo w 2019 liczba placéwek ma
wzrosngé do 19 na terenie catego kraju.

W ramach rozbudowy spétka zamierza przede wszystkim otworzy¢ trzeci salon wtasny w Warszawie, a
takze zwiekszy¢é zdolnosci serwisowe poprzez uruchomienie witasnej blacharni, co ma pozwoli¢ na
zwiekszenie wysokomarzowych dochoddw ze $wiadczonych ustug. W planach jest tez modernizacja dileréw
wtasnych w todzi i Tréjmiescie. Wprowadzone majg by¢ takze ustugi finansowe pod nazwg JLR Finance.
taczne planowane wydatki inwestycyjne w okresie 2014-18 majg wynie$¢ ok. 60 min PLN, co po czesci ma
by¢ sfinansowane z IPO. 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

Marvipol nakreslit rowniez podstawowe zatozenia dla segmentu mieszkaniowego. W dfugim okresie czasu
spotka chce ugruntowaé swojg pozycje na warszawskim rynku mieszkaniowym i znajdowaé sie w tréjce
najwiekszych deweloperdw. Juz w roku 2016 wolumen sprzedazy i przekazan ma zwiekszy¢ sie do ok. 800
lokali rocznie, przy jednoczesnym utrzymaniu marzy brutto na poziomie +21%. Spdotka ma skupic sie na
mieszkaniach w segmentach standard i premium (co roku w ofercie ma by¢ ok. 40 lokali o tgcznym PUM
4tys. m2 i zdecydowanie wyiszej cenie). Ws$rdd zatozen finansowych nalezy wskazaé ograniczenie
wskaznika zadtuzenia netto do kapitatu wtasnego na poziomie 0,8-1x (na koniec 13 wskaznik wynosit
1,25x). Zarzad nie wyklucza jednoczesnie wspotfinansowania projektow przez partneréw finansowych na
poziomie equity w wybranych projektach. Marvipol wyraza takze che¢ wyptaty dywidendy, ale dopiero w
momencie zrealizowania wyzej wskazanych zatozen finansowych i operacyjnych.
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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 (rentownos¢ 10-letnich obligacji). Premie za ryzyko ustalilismy 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.

Gtoéwne zatozenia modelu:
= Spodziewamy sie, ze spotce uda sie przekaza¢ o 650 mieszkarh w 2014 r., a w 2015 ok. 655 lokali.

W kolejnych latach poziom sprzedazy notarialnej bedzie oscylowat na poziomie ok. 800 mieszkan.
Zaktadamy rowniez, ze Marvipol zakontraktuje w latach 2014-15 ok. 680 i 700 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%.

= W segmencie poziom zapasow jest skorelowany z zaawansowaniem poszczegdlnych 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 2023 roku.

=  Wyceny dokonali$my na dzien 11.09.2014.

Marvipol | 5
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Model DCF segmentu deweloperskiego

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 307,8 325,7 333,1 283,6 290,9 297,4 304,2 310,4 316,2 321,7
EBIT [mIn PLN] 42,4 32,3 33,3 33,5 30,9 31,3 32,1 31,6 32,4 32,8
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] 8,1 6,1 6,3 6,4 59 6,0 6,1 6,0 6,2 6,2
NOPLAT [mIn PLN] 34,3 26,1 27,0 27,1 25,1 25,4 26,0 25,6 26,2 26,5
Amortyzacja [min PLN] 1,0 1,8 1,4 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
CAPEX [min PLN] -2,8 -2,7 -2,5 -2,4 -2,3 -2,2 -2,1 -1,9 -1,8 -1,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 24,1 33,6 86,4 11,6 39,9 45,1 9,6 5,0 -1,1 -3,1
FCF [mIn PLN] 56,7 58,8 112,2 37,9 64,1 69,9 35,0 30,2 24,8 23,3
DFCF [mIn PLN] 55,4 53,3 93,7 29,2 45,2 45,2 20,6 16,2 12,1 10,3
Suma DFCF [min PLN] 381,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 262,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 116,2
Wartos¢ firmy EV [mln PLN]* 497,2
Przychody zmiana r/r 46,2% 5,8% 2,3% -14,9% 2,6% 2,2% 2,3% 2,1% 1,9% 1,7%
EBIT zmiana r/r 64,5% -23,9% 3,2% 0,6% 7,7% 1,3% 2,4% -1,3% 2,4% 1,1%
FCF zmiana r/r 13,6% 3,7% 90,8% -66,2% 69,2% 8,9% -49,8% -13,7% -17,9% -6,2%
Marza EBITDA 14,1% 10,4% 10,4% 12,4% 11,1% 11,1% 11,0% 10,7% 10,7% 10,7%
Marza EBIT 13,8% 9,9% 10,0% 11,8% 10,6% 10,5% 10,5% 10,2% 10,2% 10,2%
Marza NOPLAT 11,2% 8,0% 8,1% 9,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,3% 8,3% 8,2%
CAPEX / Przychody 0,9% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 273,0% 150,8% 181,6% 153,7% 153,6% 141,4% 135,6% 126,2% 117,9% 108,5%
Zmiana KO / Przychody -7,8% -10,3% -25,9% -4,1% -13,7% -15,2% -3,2% -1,6% 0,4% 1,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -24,8% -187,7% -1168% 23,5% -547,5% -691,3% -141,9% -80,0% 19,7% 56,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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 58,1% 60,7% 74,4% 74,1% 83,4% 83,7% 98,6% 100,0% 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 41,9% 39,3% 25,6% 25,9% 16,6% 16,3% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,7% 7,8% 8,6% 8,6% 9,1% 9,1% 9,9% 10,0% 10,0% 10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *w wycenie SOTP bierzemy pod uwage wartos¢ segmentu przed korektq o dfug

Marvipol | 6
RAPORT ANALITYCZNY



Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 511,4 516,4 522,5 530,4 540,9 555,6 577,3 613,2 683,3
0,8 504,9 509,3 514,7 521,6 530,6 542,8 560,4 588,1 637,6
0,9 498,7 502,6 507,4 513,4 521,1 531,5 546,0 567,8 604,4
beta 1,0 492,7 496,3 500,5 505,8 512,5 521,4 533,4 551,0 579,0
1,1 487,1 490,3 494,1 498,7 504,6 512,2 522,4 536,8 558,7
1,2 481,7 484,5 487,9 492,1 497,2 503,8 512,5 524,4 542,0
1,3 476,5 479,1 482,1 485,8 490,4 496,1 503,5 513,6 527,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko/ wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 510,1 514,9 520,9 528,6 538,8 552,9 573,7 607,7 672,8
4% 495,1 498,8 503,2 508,8 515,9 525,3 538,3 557,4 588,4
5% 481,7 484,5 487,9 492,1 497,2 503,8 512,5 524,4 542,0
Premia za ryzyko
6% 469,5 471,8 474,4 477,6 481,5 486,2 492,3 500,3 511,4
7% 458,4 460,2 462,3 464,8 467,7 471,3 475,7 481,4 488,8
8% 4482 449,6 451,3 453,2 455,5 458,3 461,6 465,7 470,9
9% 438,6 439,8 441,2 442,7 4445 446,7 449,2 452,3 456,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos$¢ model DCF: beta/premia za ryzyko
beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 13 1,4 1,5
3% 557,2 548,3 544,0 540,1 536,5 533,3 530,3 527,5 524,9
4% 537,5 527,7 523,5 519,8 516,4 513,3 510,6 508,0 505,7
5% 520,9 510,5 506,6 503,1 500,0 497,2 494,7 492,5 490,4
Premia za ryzyko
6% 506,7 495,9 492,2 489,0 486,2 483,7 481,5 479,5 477,6
7% 494,2 483,1 479,7 476,8 474,3 472,0 470,0 468,2 466,6
8% 483,1 471,7 468,6 466,0 463,7 461,6 459,9 458,3 456,8
9% 473,1 461,4 458,6 456,2 454,2 452,3 450,7 449,3 448,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Marvipol | 7
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Wycena poréwnawcza dla segmentu deweloperskiego zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy
na lata 2014-16. W wycenie uwzgledniliSmy duze polskie i zagraniczne podmioty. Analize oparlismy na
dwdch wskaznikach: P/E oraz P/BV (wskaznikom przypisalismy rowng wage). Waga kolejnych lat wynosi
odpowiednio po 20%/40%/40%. Wycena segmentu deweloperskiego metodg poréwnawcza sugeruje jego
wartos¢ na 211,0 min PLN, czyli o 55% ponizej wyceny uzyskanej metodg DCF. Ze wzgledu na ograniczong
poréwnywalnos¢ podmiotow, spory rozrzut pomiedzy wycenami dla poszczegdlnych lat oraz duze
znaczenie kapitatu obrotowego dla wyceny DCF, co nie jest ujmowane w wycenie poréwnawczej, jako
koricowa wartos¢ wyceny segmentu przyjmujemy wartos¢

Wycena poréwnawcza segmentu deweloperskiego

uzyskang metodg DCF.

P/E* P/BV*
2014 2015 2016 2014 2015 2016
PIK Group 6,3 4,5 3,8 1,8 1,2 1,0
Kaufman & Broad 14,6 13,8 9,9 2,6 2,3 0,3
Taylor & Wimpey 10,7 7,8 6,7 1,4 1,3 1,2
Bovis Homes 10,2 7,7 6,6 1,2 11 0,9
Barratt Developments 12,2 8,7 7,3 1,1 1,0 0,9
Persimmonn 10,5 8,4 7,1 1,8 1,7 1,5
Dom Development 21,4 15,3 11,4 1,3 1,2 1,2
Robyg 18,6 11,7 11,4 1,3 1,3 1,2
Mediana 11,4 8,6 7,2 1,4 13 1,1
Wycena wg wskaznika [min PLN] 231,6 173,1 145,7 282,6 254,7 224,3
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena wg wskaznikéw [mIn PLN] 173,9 248,1
Waga wskaznika 50% 50%
Premia/dyskonto 0%
Wycena segmentu [min PLN] 211,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, wg wartosci dla segmentu deweloperskiego
Zachowanie kursu na tle indekséw gietdowych
14 -
13 4
12 -
11 4
10 Wzgledem WIG i indeksu
9 branzowego kurs akcji jest
g - wyraznie stabszy, jednak od
- pofowy 1Q’14 wartos¢ Marvipolu
6 - znacznie wzrosta.
5 4
4 T T T T T T T T T T T T T T T
3 &8 8 8 ¥ ¥ 23 3 3 38 38 3 3 3 =
Marvipol WIG (znormalizowany) WIG-Deweloperzy (znormalizowany)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zachowanie kursu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych

30 4

25

20

15

10

5

0 T T T T T T T T T T T T T T

o~ o~ o~ o~ o~ o~ oM m m om m om < < <

- — - - - — — - — — — — — — —

- - A -
Marvipol Dom Development Ronson Robyg Jwc

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie zachowania P/BV Marvipolu na tle gtéwnych konkurentéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka jest notowana z duzym
dyskontem réwniez wzgledem
gtéwnych deweloperéw
mieszkaniowych notowanych na
GPW.

Wartos¢ wskaznika P/BV wskazuje,
ze wzgledem najwiekszych
podmiotéw w sektorze Marvipol
Jjest notowany z dyskontem.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SEGMENTU AUTOMOTIVE

Gtéwne zatozenia dla segmentu:
= Spodziewamy sie, ze Marvipol sprzeda w roku 2014 blisko 1,2 tys aut, natomiast roku 2015 liczba

wzrosnie do ponad 1,4 tys szt. W dtugiej perspektywie przyjmujemy docelowy poziom sprzedazy
na poziomie 1600 samochodéw. Nasze zatozenie sg duzo bardziej konserwatywne niz plany
spotki, ktéra chce w 2016 roku osiggnac¢ wolumen sprzedazy przekraczajgcy 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).

= 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 60 min PLN.

Zatozenia dotyczace segmentu automotive

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sprzedaz aut [tys szt] 0,95 1,18 1,36 1,42 1,45 1,48 1,51
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 268,2 338,9 384,2 383,9 392,0 400,3 408,6
EBITDA [mIn PLN] 21,0 32,6 33,3 33,5 34,1 34,0 34,0
EBIT [min PLN] 19,7 31,6 31,9 31,9 32,2 31,3 31,7
Zysk brutto [min PLN] 19,7 29,8 30,7 31,3 32,2 31,3 31,7
Zysk netto [min PLN] 16,0 24,2 24,9 25,4 26,1 25,4 25,6
Amortyzacja [min PLN] 1,3 1,0 1,4 1,6 1,9 2,7 2,4
CAPEX [mIn PLN] 0,0 0,2 20,2 36,2 8,7 2,2 2,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] - -30,5 -1,9 -0,6 -0,2 -0,2 -0,3
Przychody zmiana r/r 10,1% 26,4% 13,4% -0,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza EBITDA 7,8% 9,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,5% 8,3%
Marza EBIT 7,3% 9,3% 8,3% 8,3% 8,2% 7,8% 7,7%
Marza netto 5,9% 71% 6,5% 6,6% 6,6% 6,3% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Ponizej przedstawiliSmy mnozniki rynkowe dla spétek zajmujacych sie handlem nowymi samochodami.

Charakterystyka wybranych podmiotéw z branzy automotive
INCHCAPE — miedzynarodowa (m.in. UK, Emerging Markets, Australia) sie¢ dystrybucji i sprzedazy samochoddw klasy premium

GROUP 1 AUTOMOTIVE — spdtka obecna w USA, UK i Brazylii, specjalizuje sie w sprzedazy Toyoty, BMW i Hondy

SONIC AUTOMOTIVE - spétka dziata na rynku amerykarskim, specjalizuje sie w sprzedazy BMW oraz aut japonskich

D'IETEREN - najwiekszy dystrybutor aut grupy VW w Belgii, jednoczesnie najwigksza globalna sie¢ napraw szyb samochodowych

AUTONATION — najwiekszy amerykariski dealer pod wzgledem sprzedazy w 2013 roku

LITHIA MOTORS - spétka dziata na rynku amerykanskim, zajmuje sie gtéwnie sprzedaza marek krajowych i japoriskich

PENSKE — spdtka dziata gtéwnie na rynku amerykariskim | brytyjskim, gtéwne zrédto przychoddw stanowi sprzedaz marek premium (BMW, Audi,
Mercedes, Land Rover) oraz japoriskich (Toyota, Honda)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki

Analiza poréwnawcza segmentu automotive

P/E EV/EBITDA P/BV

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
INCHCAPE 13,7 13,0 12,2 8,2 7,7 7,0 1,7 15 13
GROUP 1 AUTOMOTIVE 13,0 11,6 9,7 7,8 71 - 19 15 13
SONIC AUTOMOTIVE 12,7 11,4 11,4 6,6 6,1 6,0 19 1,7 14
D'IETEREN 14,7 12,1 11,0 6,9 6,1 5,6 1,0 0,9 0,9
AUTONATION 16,1 14,7 13,8 9,2 8,5 7,8 2,9 2,5 2,1
LITHIA MOTORS 18,1 14,3 13,9 10,3 7,9 7,6 3,7 3,0 2,5
PENSKE 14,6 13,2 12,3 9,4 8,5 8,0 2,4 2,1 1,8
Mediana 14,6 13,0 12,2 8,2 7,7 73 1,9 1,7 1,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Marvipol
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Poréwnanie marzy EBIT

Marvipol

Penske Automotive Group

Lithia Motors

Autonation

D'leteren

Sonic Automotive

Group 1 Automotive

Inchcape

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%
H2016 ®2015 =2014 2013

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wyceny segmentu automotive Marvipolu dokonali§my na bazie wskaznika EV/EBITDA dla 2014 roku.
Uwazamy, Ze oparcie sie na dtuzszym horyzoncie czasowym niesie za sobg ryzyko zwigzane z realizacjg
zatozen, ktore gtéwnie zaleza od przyjecie nowych modeli przez polski rynek, czego nie jestesmy obecnie w
stanie wiarygodnie oszacowac¢. Mediana dla grupy poréwnawczej dla EV/EBITDA za 2014 rok wynosi 8,2x.
Ze wzgledu na niszowy i mato zdywersyfikowany profil dziatalnosci Marvipolu w segmencie
motoryzacyjnym oraz brak krajowych poréwnywalnych spétek zdecydowaliSmy sie zastosowaé 50%
dyskonto (spodziewamy, ze dyskonta beda wymagac inwestorzy przy IPO segmentu). Przy zastosowaniu
powyzszej metodologii wartos¢ segmentu automotive ustalilismy na poziomie 133,2 min PLN. W przypadku
utrzymania powtarzalnosci obecnych wynikédw dostrzegamy duzy potencjat do podniesienia naszej wyceny
(zwracamy uwage, ze EBIT segmentu w 1H’14 jest 0 52% wyzszy niz w 1H’13 i 56% wyzszy niz w 1H’12).

Wycena segmentu automotive

Segment automotive

EBITDA’14 [mIn PLN] 32,6
Mnoznik EV/EBITDA 8,2
dyskonto -50%
Mnoznik EV/EBITDA po dyskoncie 4,1
Wycena [min PLN] 133,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Marvipol | 11
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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 deweloperow
komercyjnych). Otrzymana przez nas wartos¢ 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

Zdecydowanie negatywnie prezentuje sie zadtuzenie netto spotki w relacji do EBITDA (5x), a w
poréwnaniu z BV zadtuzenie netto wynosi ok. 1,1x. Spodziewamy sie jednak, ze w wyniku znacznego
zmniejszenia zapasow w segmencie deweloperskim Marvipolowi bez problemu uda sie zmniejszy¢
poziom zadtuzenia i zwiekszy¢ stan posiadanej gotowki juz w latach 2015-16. Bardzo mozliwa jest
réwniez sprzedaz biurowca Prosta, co mogtoby wygenerowa¢ ok. 80-102 min gotowki (wyisza z
wartosci dotyczy wartosci ksiegowej biurowca).

Dwuprzedmiotowa forma dziatalnosci

Mato przejrzyscie w oczach inwestorow moze wyglgda¢ prowadzenie przez spotke dwdoch segmentow
dziatalnosci: sprzedazy samochoddw oraz sprzedazy mieszkan. Moze to mie¢ szczegdlne znaczenie w
przypadku inwestorow instytucjonalnych. Nowa strategia ogtoszona niedawno przez spétke zaktada
rozdzielenie obu przedmiotéw dziatalnosci w 2H’15.

= Ryzyko utraty segmentu automotive
Jednym z ryzyk dla spoétki jest mozliwos¢ utraty prowadzenia dziatalnosci motoryzacyjnej, np. w
przypadku zmiany systemu dziatalnosci przez JLR w Polsce. Obecnie spétka negocjuje prolongate umowy
z JLR. Naszym Oczekujemy, ze obecna umowa zostanie przedtuzona na kolejne lata.

= Niski free float
Free float stanowi prawie 21,5%. Niemal 71,6% udziatdw znajduje sie w rekach prezesa spotki,
Mariusza Ksigzka. Drugim udziatowcem powyzej progu 5,0% jest Pioneer Pekao Investment
Management SA.

=  Ryzyko opdznien w procesie budowy
Spoétka zleca budowe generalnym wykonawcom, ktérzy odpowiadajg za realizacje inwestycji oraz
uzyskanie stosownych pozwolen. Wszelkie opdZnienia rzutujg na rozpoczecie przekazan, a tym samym
wypracowane wyniki.

=  Wejscie w zycie rekomendac;ji S
Rekomendacja z 18 czerwca 2013 r. naktada obowigzek minimum 5%-ego wkfadu witasnego w
zacigganym kredycie mieszkaniowym od 1 stycznia 2014 r. Moze to ograniczy¢ liczbe kupujgcych wsrod
tych rodzin, ktérych nie sta¢ na wniesienie wymaganego progu gotéwki.

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

=  Programy rzgdowe wspierajgce zakup mieszkania
Jest to czynnik specyficzny dla polskiego rynku. Kolejny juz panstwowy program wsparcia mtodych
0séb chcacych naby¢ mieszkanie (obecnie MdM, wczesniej RnS), powoduje skokowe zwiekszenie
sprzedazy lokali. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wiekszo$¢ mieszkan oferowanych w Warszawie nie
spetnia warunkéw limitu cenowego (6,1 tys. PLN/m2). Powoduje to, ze najwiecej mogg na tym
skorzysta¢ mniejsi deweloperzy dziatajgcy na danym rynku.

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

= Ryzyko walutowe
Spotka jest narazona na ryzyko kursowe, ktore 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.

Marvipol | 13
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Marvipol jest deweloperem mieszkaniowym, dziatajgcym na terenie Warszawy. Z danych rynkowych
wynika, ze spdtka posiada 5% udziat w corocznej sprzedazy mieszkan na tym rynku. Dziatalnos¢ spotki
obejmuje takze sprzedaz luksusowych samochoddéw oraz dziatalno$é myjni samochodowy.

Spoétka dziata na rynku mieszkaniowym od 1996 r., jednak jako spétka akcyjna funkcjonuje od lutego 2006 r.
Na rynku gtéwnym GPW deweloper jest notowany od czerwca 2008 r. i przynalezy do indeksu InvestorMS.
Gtéwnym akcjonariuszem, a zarazem prezesem Marvipolu, jest Mariusz Ksigzek, ktéry posiada ponad 71,6%
akcji kierowanej przez siebie spotki. W wyniku przeprowadzonej na przetomie IX-X’13 prywatnej oferty akcji
inwestorzy instytucjonalni nabyli prawie 3,3 min istniejgcych waloréw oraz nieco ponad 4,3 min nowych
akcji, ktére odpowiadaty 18,9% akcji w kapitale spotki.

Struktura akcjonariatu grupy kapitatowej Marvipol

Liczba akcji % akcji Liczba gtosow % gtosow
Ksigzek Holding 29744 251 71,6% 29 744 251 71,6%
Pioneer Pekao IM 2863742 6,9% 2863742 6,9%
Pozostali 8943 859 21,5% 8943 859 21,5%
Razem 41551852 100% 41551 852 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Do dziatalnosci grupy nalezy zaliczy¢ realizacje inwestycji deweloperskich, zarzagdzanie nieruchomosciami na
zlecenie oraz wynajem powierzchni (Prosta Tower). W szerokim segmencie motoryzacyjnym wyrdznilismy
sprzedaz wysokiej klasy aut (Jaguar, Aston Martin, Catterham, Aston Martin) oraz czesci i akcesoriéw do
pojazdéw mechanicznych. Nalezy tu tez wyrdzni¢ obstuge i naprawe sprzedawanych pojazdéw. Trzecim
segmentem operacyjnym spotki jest prowadzenie myjni samochodowych.

Marvipol stoi na czele grupy kapitatowej, w skfad ktérej wchodzg spotki zalezne — celowe, ktére sg
przypisane konkretnym przedsiewzieciom deweloperskim i poszczegélnym segmentom dziatalnosci
niedeweloperskiej.

Struktura grupy kapitatowej Marvipol S. A.

Marvipol SA.
RhIstas Pozostate
samochodow
 Wiows warszawa [l Wvarvipol v sp. l
LR Polska (100%) Mco o o (100%) 0.0. (100%)
1R Gaarisk 5p. z |l BBLR centrum sp. 3
0.0. (100%) 0.0. (100%)

Caterham Polskal LR £6d? Sp. 2 0.0)
Sp. 2 0.0. (100%) (100%)

Automotive Sp.Jil BILR Warszawa Sp.
z0.0. (100%) z0.0. (100%)

[AML Polska Sp. 7
0.0. (100%)

Sie¢ myjni Dziatalnosé
samochodowych deweloperska
Robo Wash Sp.z l P.Z-BUD Sp.z
0.0. (100%) ©.0. (100%)

Property Sp. z

0.0. (100%)

Mokotéw Park [iclona Italia Sp. Marvipol Estate Prosta 32 5p. z
Sp. 2 0.0. (100%) 0.0. (100%) p. 2 0.0. (100%)| 0.0. (100%)

Marvipol
Development Sp|
2 0.0.(99,79%)

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

SEGMENT DEWELOPERSKI

Dla Marvipolu jest to jeden z dwdch gtéwnych segmentéw operacyjnych. Od poczatku dziatalnosci spdtka
zrealizowata 15 inwestycji mieszkaniowych oraz wybudowata 1 biurowiec (Prosta Tower), w ktérym miesci
sie siedziba zarzgdu grupy kapitatowej oraz dziat sprzedazy. tacznie zbudowata 2 000 lokali mieszkaniowych
o tgcznym PUM wynoszgcym 126,7 tys. m2.

Projekty zrealizowane przez spo6tke od poczatku dziatalnosci

Przychdd ze

. Termin zakoriczenia PUM Liczba mieszkan i R Rentownos¢ Koszty
Projekt Segment . " A sprzedazy .
inwestycji [m2] lokali uzytkowych projektu [mIn PLN]
[mIn PLN]

Apartamenty Mokotéw Park Etap | Apartamenty 4Q'11 9110 130 80,0 25,0% 60,0
Villa Cavaletti Popularny 4Q’10 3354 39 22,7 44,0% 12,7
Melody Park Apartamenty 4Q'09 22575 166 58,4 18,0% 47,9
Villa Avanti Popularny 4Q'09 2914 308 195,7 24,0% 148,7
Wiatraczna Residence Popularny 2Q'09 10515 39 24,8 5,0% 23,6
Osiedle Platany Popularny 4Q'08 18451 316 118,3 14,0% 101,7
Mokotdéw Residence Apartamenty 3Q'08 9079 119 55,8 21,0% 44,1
Villa Camerata Apartamenty 4Q'07 3353 75 33,6 27,0% 24,5
Villa Marina Popularny 4Q'06 5849 55 16,8 12,0% 14,8
Kazimierzowska Residence Apartamenty 3Q'06 10982 118 72,7 38,0% 45,1
Dom przy Agorze Popularny 4Q’05 8142 144 29,5 24,0% 22,5
Bielafiski Dom Popularny 2Q'04 7436 148 23,2 39,0% 14,1
Miedzynarodowa Residence Apartamenty 4Q’'03 5651 100 22,3 30,0% 15,6
Dom pod Klonem Popularny 3Q'02 5018 49 25,7 41,0% 15,2
Stawki Residence Apartamenty 2Q'02 4307 123 18,6 41,0% 11,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Obecnie spdtka realizuje 6 inwestycji, ktdrych taczna powierzchnia wynosi 190 tys. m2 PUM. Wedtug plandow
liczba mieszkan i lokali uzytkowych, ktére spoétka przeznaczyta do sprzedazy wynosi 2 141 lokale, z ktorych
1489 jest juz sprzedanych. Oferta sktada sie z dwdch projektéw w segmencie apartamentowcow i
segmencie popularnym oraz po jednej inwestycji o podwyzszonym standardzie oraz rezydencje (projekt
przeznaczony do zamozniejszego grona nabywcow, dolny prég ceny zakupu to 1,0 min PLN).

Projekty w trakcie realizacji

Projekt Segment Termpi?e:):’::ynci: I(ix:(:liiytku PUM [tys. m2] Liczbau:;i:ks::layr::ri‘bkali Liczba slzlr;za(iidanych
Mokotéw Park Apartamenty 4Q'13 52,0 432 357
Zielona Italia Popularny 4Q'14 54,0 888 797

Hill Park Apartamenty 1Q'14 17,3 52 6

Bielany Residence Podwyzszony Standard 1Q'14 24,0 396 396

Art. Eco Rezydencja Rezydencja 2Q'14 19,8 314 150
Central Park, e. 1a Popularny 3-4Q'15 22,9 441 203

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prosta Tower

Spotka wybudowata dotychczas jeden biurowiec (i nie planuje budowa¢ kolejnych). Budynek znajduje sie
przy ul. Prosta 32 i zostat oddany do uzytku w 3Q’11. Koszt inwestycji szacowany jest na ok. 98 min PLN.
Jest on czesciowo (w ok. 85%) przeznaczony na wynajem powierzchni biurowych. Reszta powierzchni jest
wykorzystywana na potrzeby wtasne zarzadu (ok. 1,2 tys. m2). Inwestycja ma 19 pieter oraz 5 kondygnacji
parkingu podziemnego. Zarzad Marvipolu nie planuje sprzedazy biurowca w najblizszym okresie, co jest
spowodowane brakiem ofert, ktére gwarantowatyby odpowiednig stope zwrotu z inwestycji.

SEGMENT MOTORYZACYJNY

Jest to drugi segment operacyjny, w ktérym dziata spotka. Marvipol prowadzi dziatalnos¢ poprzez 9 spétek
zaleznych rozlokowanych na terenie catego kraju. Oferta grupy obejmuje import i sprzedaz samochodow z
segmentu premium i high luxury (HLS), sprzedaz czesci samochodowych do posiadanych w ofercie marek
oraz ustug serwisowe i gwarancyjne. Spotka jest autoryzowanym generalnym importerem lub jedynym
autoryzowanym dealerem 5 marek (Aston Martin, Land Rover, Caterham, Jaguar i Lotus).

RAPORT ANALITYCZNY
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Salony dealerskie Marvipolu w Polsce

Zrédto: BDM S.A., spétka

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Na osiggane przez Marvipol wyniki w tym segmencie istotny wptyw ma sytuacja zewnetrzna. Mamy tu
szczegoblnie na mysli kondycje finansowg producentéw i portfolio oferowanych modeli. Wolumen sprzedazy
w grupie jest istotnie podatny na wprowadzanie nowych modeli do sprzedazy oraz specyfikacje techniczna.
Nieistotna okazata sie natomiast sprzedaz marek przez Forda do indyjskiej spotki Tata za ok. 2,0 mid USD
(obawiano sie utraty prestizu oferowanych aut).

Gtéwnym podmiotem w tym segmencie jest JLR Polska, ktéra prowadzi sprzedaz aut marek Jaguar i Land
Rover poprzez sie¢ dealerskg, w sktad ktérej wchodzg zaréwno salony nalezgce do spétek zaleznych
Marvipolu (np. JLR Centrum), jak i niezalezni dealerzy. Grupa posiada 4 wtasne obiekty (dwa w Warszawie,
jeden w todzi i Gdansku), 6 obiektéw partnerskich oraz 1 punkt serwisowy. Drugim istotnym podmiotem w
strukturze grupy jest Aston Martin Warszawa, ktdry jest autoryzowanym dealerem samochodoéw tej marki.
Dodatkowo prowadzi takze dziatalnos¢ serwisowa.

Oferowane modele samochodéw

Model
XF
XFR
XFR-S
XF-Sportbrake
XJ Luxury
XJ LuPremium Luxury
XJ Portfolio
XJRSWB
XK Coupe
XK Portfolio Coupe
JAGUAR XKR Coupe
XKR-S Coupe
JAGUAR XK CONVERTIBLE
JAGUAR XK PORTFOLIO CONVERTIBLE
JAGUAR XKR CONVERTIBLE
JAGUAR XKR-S CONVERTIBLE
F-Type
F-Type S
F-Type V8 S
F-Type Coupe
F-Type S Coupe

F-Type R Coupe

Cena min.
[tys. PLN]

209,5
474,7
549,5
237,2
350,6
374,4
407,2
715,7
481,5
522,8
560,2
602,7
524
565,7
680,0
722,1
387,5
447,0
524,0
b.d.
b.d.
b.d.

Typ

Sedan,
Sportbrake

Limuzyna

Coupe

Convertble

Converrtible

Coupe

Cena min.

Model [tys. PLN] Typ
Range Rover Sport 321,9
Range Rover 488,8
Range Rover Evoque 230,8

LAND ROVER Suv
Land Rover Discovery 239,7
Freelander 2 162,8
Devender 135,2
Roadsport 120 137,9
Superlight R300 187,2
Roadsport 175 167,3

CATERHAM
Superlight R400 201,2
CSR 201,7
Superlight R500 239,0
Evora 354,8
LOTUS Elise 1711
Exige S 365,7
Virage 748,4
ASTON MARTIN* Coupe

Vanquish 912,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., JLR Polska; * dostepne obecnie w salonie

Marvipol | 16
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Dom Maklerski BDM S.A.

JLR zaprezentowat bardzo dobre wyniki finansowe w 2Q’14. Przychody ze sprzedazy producenta aut do 5,3
mld GBP (+1,3 mld GBP). Przetozyto sie to na wzrost EBITDA do 1,1 mld GBP (+68% r/r). JLR wypracowat
jednoczesnie 693 min GBP zysku netto, co stanowi niemal 100%-owga poprawe wzgledem 2Q’13. Progres
wida¢ réwniez w wynikach sprzedazowych. Na catym swiecie liczba sprzedanych detalicznie samochoddéw
marek Jaguar i Land Rover wzrosta do 115,8 tys. sztuk (+19% r/r), z czego 83% stanowita sprzedaz Land
Rovera. W ujeciu hurtowym (wholesale) sprzedaz wzrosta do 115,2 tys. sztuk.

W ujeciu geograficznym najwiekszy udziat w sprzedazy ma rynek chirski, ktéry odpowiada za $rednio 22,5%
sprzedanych samochoddw w ujeciu detalicznym oraz 23% sprzedazy wholesale. Warto zauwazy¢, ze niemal
18% transakcji zakupu ma miejsce w Wielkiej Brytanii, co jest wynikiem poréwnywalnym z rynkami zbytu w
Ameryce Potnocnej oraz w pozostatej czesci Europy.

Sprzedaz modeli Land Rovera na $wiecie w 2Q’14 [tys szt] Sprzedaz modeli Jaguara na $wiecie w 2Q’14 [tys szt]
35,0 12,0
30,0 10,0
25,0
8,0
20,0
15,0 60
10,0 4,0
5,0 . 2,0
00 |
Range Rover Range Rover Range Rover  Land Rover Land Rover Land Rover 0,0
Sport Evoque Discovery  Freelander  Defender F-Type XK X
2013 m2Q'14 2Q'13 m2Q'14
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Tata Motors Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Tata Motors

Udziat regionéw w sprzedazy detalicznej
35,0 1

30,0

25,0 A
20,0 A
15,0 A
10,0 A
50 4
0,0

Europa (bez UK) Wlelka Brytama Ameryka Pn. AZ]a (bez Chm) Chiny Pozostafe rynki

1Q'13 2Q'13 3Q'13 m4Q'13 m1Q'14 E2Q'14

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Tata Motors

Sprzedaz detaliczna wg marek [tys. szt.] Sprzedaz hurtowa wg marek [tys. szt.]
120
120
100 100
80 50
60 60
40 40
20 20
] 0
112 2012 3Q'12  4Q'12  1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q'13  1Q'14  2Q'14 112 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13  4Q'13
Jaguar B Land Rover Jaguar ® Land Rover
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; Tata Motors Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; Tata Motors

Wiasciciel JLR, hinduska spdtka Tata, zapowiedziat mocng rozbudowe portfolio obu marek. W roku 2015 do
sprzedazy ma trafi¢ nowy Jaguar XE (od poczatku ’15), Jaguar F-Type Project 7 (sprzedaz ma ruszyc
najpozniej od potowy ’15) oraz Land Rover Discovery Sport, ktory bedzie w sprzedazy od 1-2Q’15. Wszystkie
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modele majg posiadac silniki ponizej 2I. Tata zamierza rowniez kontynuowac plan inwestycyjny, zwtaszcza
w Wielkiej Brytanii, co ma pozwoli¢ na umocnienie pozycji obu marek.

Planowane modele do wprowadzenia w roku 2015

Marka Model Cena min. [tys. PLN] Typ Premiera
9 wrzesnia
Jaguar XE 142,6 coupe 2014
Jaguar F-Type Project 7 471,0 convertible -
Land Rover Discovery Sport 158,4 Suv 3 wzrcz)iznla

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., JLR

SEGMENT MYJNI SAMOCHODOWYCH

Myjnie samochodowe stanowig trzeci segment operacyjny Marvipolu. Pierwsza myjnia powstata w 1997 r.
Obecnie spdtka posiada 6 obiektéw zlokalizowanych w Warszawie oraz 1 w Koninie. Na siec¢ sktadaja sie
Robo Wash Center i Robo Wash Express. W ramach uruchomienia punktu myjni samochodowej Marvipol
realizuje caty proces, czyli utworzenie punktu oraz zarzgdzanie nim. Sie¢ obstuguje klientéw indywidualnych

oraz floty samochodowe.

Wedtug ogtoszonej niedawno strategii spotki zamierza wydzieli¢ segment ze struktury grupy kapitatowej.
Na razie nie zapadta jednak decyzja w jakiej formie miatoby to mie¢ miejsce, a takze czy dziatalno$é zostania

sprzedana.

Wynik segmentu myjni [min PLN]

35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

Rentownos¢ segmentu w ujeciu rocznym

12

10

0,0

2Q'10 I
3Q10. N
4Q'10 I
2Q'11 A
3Q'11 N
4Q'11 I
1Q'12 |
2Q'12 I
3Q'12 I

1Q'10
1Q'11

-0,5

-1,0

B Przychody [min PLN] Wynik segmentu [mIn PLN] Przychody [mIn PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,spdtka

4Q'12 I

1Q'13 I

2Q'13 I

3Q'13 I

4Q'13 I

1Q'14 I
N IS o o

2008 2009 2010 2011 2012

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,spdtka

2013

marza segmentu (prawa skala)

20%
15%
10%
5%
0%

-5%
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OTOCZENIE RYNKOWE

Wedtug danych REAS liczba mieszkan sprzedanych w 1Q’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 siédmy kwartat z rzedu tgczna oferta w Poznaniu, Warszawie,
todzi, Krakowie, Trojmiescie i Wroctawiu spadta ponizej poziomu 40 tys., co oznacza zréwnanie 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 kwartatéw, we Wroctawiu ok. 4,5 kwartatu, a w Poznaniu nieco
powyzej 5 kwartatow. Mozna sie zatem spodziewaé, ze przy utrzymaniu tego trendu, rynek z fazy
réwnowagi moze wejs¢ w faze nadwyzki popytu nad podaza 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 nieznacznie wzrosty w 2Q'14. W
Warszawie spadek byt wywotany m. in. wstrzymaniem kontraktacji mieszkan w projekcie Ztota 44. Obecnie
$rednia cena ofertowa mieszkan w stolicy wynosi ok. 7,9 tys. PLN/m2.

Ksztattowanie srednich cen transakcyjnych mieszkan na terenie dziatania Marvipol
9000
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7500 -
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6500 -
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5500 4
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1Q'12
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2Q'13
3Q'13
4Q'13
1Q'14
2Q'14

e \Narszawa
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP

Ksztattowanie $rednich cen ofertowych mieszkan na terenie dziatania Marvipol
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., NBP

W ostatnich miesigcach zauwazalne jest zwiekszenie liczby rozpoczynanych buddw, 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
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12 miesiecy deweloperzy uzyskali ok. 45% pozwolen na budowe. Odwrotna sytuacja panuje, jesli chodzi o
lokale oddawane do uzytku. Tu duze podmioty dominujg, utrzymujgc ok. 57%-owy poziom przekazan w
catkowitej ich liczbie. Warto zauwazy¢, ze duze firmy dzielg ,tort” z inwestorami indywidualnymi, natomiast
marginalny pozostaje udziat spétdzielni.

Liczba rozpoczetych budéw i przekazanych lokali [tys.]
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Mieszkania oddane do uzytkowania B Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12 miesiecy
Mieszkania oddane do uzytku [tys. szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12 miesiecy
Wydane pozwolenia na budowe [tys. szt.]
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Deweloperzy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., GUS; ujecie skumulowane dla ostatnich 12 miesiecy

Na rynek bardzo mocno oddziatuje kilka czynnikéw: przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, start
programu MdM oraz utrzymujgce sie niskie stopy procentowe i wczesniejsze regulacje (ustawa
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deweloperska i rekomendacja S3). Zdaniem czesci deweloperow koniunktura na polskim rynku
mieszkaniowym poprawia sie od poczatku 2013 r. Dzieki stopom procentowym zwieksza sie zdolnos¢
kredytowa oséb fizycznych zwigzana z nizszymi kosztami kredytu. Dodatkowo zauwazalny jest odptyw
kapitatu z niskooprocentowanych depozytéw, gtéwnie na rynek nieruchomosci. Niskie stopy procentowe
wzmagaty takze przekonanie, ze oferta zaczyna sie kurczyé, a ceny rosng. Wedtug danych NBP w 1Q'14
odnotowano niewielki wzrost poziomu stop procentowych nowych ztotowych kredytéw mieszkaniowych.
Zdaniem wtadz banku centralnego wraz z wolno rosngcymi wynagrodzeniami wptyneto to na nieznaczng
poprawe wskaznikow kredytowej dostepnosci mieszkania.

Patrzac na dziatalnos¢ wiekszosci deweloperow mozna zauwazy¢, ze pomimo uptywu 2-6ch lat od wejscia w
zycie ,nowej” ustawy deweloperskiej, mieszkania wprowadzane do sprzedazy w 1Q’14 niemal w potowie
byty oferowane bez rachunku powierniczego. Spoétki ttumaczg to kontynuacjg kolejnych etapow
realizowanych wczesniej inwestycji lub tez spetnieniem formalnego wymogu ogtoszenia sprzedazy przed 29
kwietnia. Na 6 gtéwnych rynkach tylko 28% lokali jest oferowanych z rachunkiem powierniczym.

Dosy¢ dyskusyjny wydaje sie byé wptyw programu MdM. W przypadku wiekszosci deweloperdow gietdowych
program ma marginalne znaczenie, zwtaszcza dla dziatajacych na terenie Warszawy. Tylko nieliczne
inwestycje (jak np. pierwszy etap Central Park Marvipolu) kwalifikujg sie do MdM, przez co mieszkania z
tych projektéw najszybciej znikajg z oferty. W przypadku miast z niskim limitem wptyw na ksztattowanie
cen jest raczej niewielki. Réznice w limitach cen powodujg znaczne dysproporcje w liczbie wnioskéw i
kwotach doptat (co jest jednym z gtéwnych argumentéw przeciwnikdw programu). Najwiecej zyskali
mieszkancy Warszawy (trafito tu ok. 13 min PLN) oraz Gdanska (9,6 mIn PLN). Nie wynika to jednak z
korzystnego limitu, ale z bardzo szerokiej oferty. Innym skutkiem MdM jest zréznicowany wptyw na
lokalizacje nowych inwestycji mieszkaniowych.

Limity cenowe dla wybranych miast w MdM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., AMRON

Drugim rzgdowym programem, ktéry moze mie¢ wptyw na rynek, jest Fundusz Mieszkan na Wynajem. Jest
to program oferowany we wspotpracy z BGK, ktéry przewiduje zainwestowanie 5 mld PLN w zakup
nieruchomosci, a nastepnie ich wynajem. Portfel ma obejmowac 20 tys. lokali w tym cate budynki. Zgodnie
z zapowiedziami BGK pierwsze nieruchomosci miaty byé nabyte jeszcze w pierwszej potowie 2014 r. (do tej
pory brak jest jednak informacji o konkretnych zakupach).
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Z danych AMRON i GUS wynika, ze dostepno$¢ mieszkania za przecietne wynagrodzenie w ostatnich dwoch
latach ustabilizowata sie od 2007 roku zauwazalny jest trend wzrostowy. Na zwiekszenie sity nabywczej
sktadajg sie dwa zasadnicze czynniki. Po pierwsze, wzrasta poziom przecietnego wynagrodzenia netto w
sektorze przedsiebiorstw (obecnie wynosi on ok. 26 tys. PLN), po drugie, dynamika zmian cen
transakcyjnych (dla 7 najwiekszych miast) jest nizsza od tempa wzrostu ptac.

Wskaznik dostepnosci mieszkania
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Srednia cena transakcyjna [tys. PLN] Dostepnosé mieszkania

Zrédto: AMRON, GUS

W 2Q’14 przyrost czynnych umow kredytowych wyniost 34,8 tys. szt., co oznacza wzrost o 1,9% w stosunku
do 4Q’13. Oznacza to, ze obecnie liczby czynnych umdw o kredyt mieszkaniowy wynosi 1,8 min. Analitycy
AMRON wskazuja, ze taczny stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych wzrést o 1,3% q/q do
poziomu 339,2 mld PLN. Jesli tendencja sie utrzyma w 2014 roku, bedzie to kolejny rok stabilizacji, z ktora
mamy do czynienia od korica 2011 r.

taczna liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w 2Q’14 wyniosta 45,5 tys. Oznacza to, ze
dynamika wzrosta o 8,5% qg/q. Rowniez pod wzgledem wartosci podpisywanych umoéw kredytowych
mielismy do czynienia ze wzrostem o 8,2% q/q. W 2Q’14 wartos¢ nowych kredytéw hipotecznych wyniosta
9,6 mld PLN.

Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy Catkowity stan zadtuzenia z tyt. kredytéw mieszkaniowych
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KNF rekomenduje bankom udzielanie kredytow w walutach obcych jedynie tym klientom, ktérzy posiadajg
przychody w danej walucie (rekomendacja wejdzie w zycie 1 lipca 2014 r.). Patrzagc jednak na akcje
kredytowg od kilku kwartatéw zauwazalna jest tendencja marginalizacji obcych walut wzgledem PLN.
Obecnie ok. 99% nowych kredytéw hipotecznych jest udzielanych w rodzimej walucie. W 2Q’14 kredyty
wyrazone w PLN stanowity 99,7%, co oznacza wzrost 0 0,2 p.p. q/q.

Przecietna wartos¢ kredytu mieszkaniowego udzielonego w 1Q’14 wynosita 206 tys. PLN, co oznacza
spadek o0 0,1% q/q. Natomiast $rednia warto$¢ kredytu denominowanego w walucie obcej byta bliska 653,1
tys. PLN. Oznacza to wzrost o ponad 30% (z poziomu 501 tys. PLN). Od poczatku roku zauwazalne byty takze
zmiany w strukturze nowych kredytow. Kredyty o wysokosci do 100 tys. PLN odpowiadaty za 21,7% nowych
umow. Ich udziat wzrést zatem o 3,3%. Banki duzo rzadziej udzielaty kredytéw o wartosci 300-400 tys. PLN,
ktérych udziat w strukturze obnizyt sie o nieco ponad 2%. Najczesciej udzielano jednak kredytéw o wartosci
100-200 tys. PLN.

Istotny wptyw na rynek wywart natomiast zapis o maksymalnej wartosci LtV. KNF wprowadzit obowigzek
posiadana co najmniej 5% wktadu wtasnego od poczatku 2014 roku i coroczny wzrost o kolejne 5 p.p.
Zmiana zapiséw byta juz widoczna w 2Q’14. Kredyty o wskazniku LtV powyzej 80% spadty o0 9,1 p.p. g/q do
47,6% wszystkich nowo podpisanych umoéw. Banki udzielity znacznie wiecej kredytow o wskazniku w
przedziale 50-80% (wzrost o0 7,2 p.p. 9/q).

Struktura wartosciowa nowych kredytéw Struktura wskaznika LtV dla nowych kredytéow
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Zrédto: AMRON, ZBP Zrédto: AMRON, ZBP

KNF zaleca bankom, aby klientom detalicznym udziela¢ kredytdw na okres nie dtuzszy niz 25 lat. Okres ten
moze jednak by¢ wydtuzony do maks. 35 lat. Z danych NBP wynika, ze blisko 2/3 kredytdw zacigganych jest
na min. 25 lat, z czego ok. 1% dotyczy okresu powyzej 35 lat. W 2Q’14 wzrést udziat kredytow o krétszym
okresie zapadalnosci, czyli w przedziale 15-25 lat (+1 p.p. g/q). Spadt natomiast odsetek kredytéw o
terminie 25-35 lat 0 1 p.p. Mimo to stanowity one ponad 61% ogdlnej liczby udzielonych kredytow.

Z badan rynku przeprowadzonych przez ZBP wynika, ze w 2Q’14 zwiekszyta sie liczba kredytéw udzielonych
w mniejszych miastach Polski (+0,9 p.p. g/q). Niemniej, niemal 62% catosci nowych kredytéw byto
zaciaggnietych w 9 najwiekszych miastach kraju. Tradycyjnie najwiekszy odsetek miat miejsce w Warszawie,
gdzie odnotowano wzrost 0 0,1 p.p. do 25,0%. Na drugim miejscu znalazty sie Katowice (8,5%), a na trzecim
Krakoéw (spadek do 6,0%) Nieznaczne zmiany $wiadczg o stabilizacji struktury geograficznej polskiego rynku
kredytéw mieszkaniowych.
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Struktura wiekowa kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: AMRON, ZBP
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Zrédto: AMRON, ZBP

W okresie 1Q’14 banki dalej prowadzity akcje podwyzszania marz kredytéw hipotecznych. Srednia marza
modelowego kredytu wyniosta 1,7%, co oznacza podwyzke o niemal 0,1 p.p. g/g. Przecietne
oprocentowanie takze wzrosto o 0,2 p.p. i wynosito niecate 4,5%. Pomimo utrzymania stopy referencyjnej

NBP na poziomie 2,5%, w 1Q’14 doszto niewielkiego wzrostu stawki WIBOR.

Koszt kredytu hipotecznego
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Zrédto: AMRON, ZBP
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Rynek samochodowy

Marki oferowane przez spotki zalezne Marvipolu nalezg do segmentdéw premium i luksusowego, ktére sg
antycykliczne i docierajg do konkretnych odbiorcéw. Podstawowymi konkurentami grupy sg Jeep i Lotus.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze poszczegdlne 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 wsrod noworejestrowanych samochodéw sg marki nalezgce do grupy kapitatowej Volkswagena —
Skoda, ktéra posiada obecnie niemal 13% udziatu w rynku oraz Volkswagen, ktory ma niecate 10%. Duzy
udziat posiadajg rowniez Toyota (+8,3%), Ford (7,6%) oraz Opel (7,3%). Pozostate marki odpowiadajg za ok.
55% rejestracji nowych aut. Wsréd marek premium najwiekszy udziat w ogélnym rynku posiadajg Mercedes
(ok. 2,7%), BMW (ok. 2,1%) oraz Audi (1,8%). Wedtug danych PZPM za okres 01.-07.2014 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 2Q’14 Land Rover. Modele tej marki znalazty niemal 250
nabywcow w 2Q’14 (+90 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 samochodow.

Struktura rejestracji nowych 6 ychi ych w Polsce [szt] Udziaty rynkowe wybranych marek premium w Polsce [szt]
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Sprzedaz miesigczna Jaguara i Land Rovera w Polsce [szt] Sprzedaz miesigczna Porsche i Jeepa w Polsce [szt]
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Sprzedaz kwartalna Jaguara w Polsce [szt]
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Sprzedaz kwartalna Porsche w Polsce [szt]
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Sprzedaz kwartalna Land Rovera w Polsce [szt]
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Sprzedaz kwartalna Jeepa w Polsce [szt]
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WYNIKI ZA 2Q’2014

Marvipol zaprezentowat dobre wyniki za 2Q’14. Przede wszystkim spotka zwiekszyta przychody do 140 min
PLN, co oznacza poprawe o 50% r/r. Na poziomie EBITDA zysk poprawit sie do 16,6 min PLN
(+57% r/r). Zwracamy uwage, ze gtdwnie segment automotive znaczgco polepszyt swoje wyniki, co
przetozyto sie takze na skokowy wzrost skonsolidowanego zysku netto, ktéry byt bliski 9,5 min PLN
(ponad 2-krotna poprawa r/r).

Na tak dobre wyniki finansowe zdecydowany wptyw wywart segment automotive. Dzieki sprzedazy 334 szt.
aut obu marek do dileréw udato sie zwiekszyé przychody o 61% r/r i osiggngé¢ 103,4 min PLN wptywdw.
Zadowalajgco prezentuje sie sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta do 245 szt. w 2Q’14 (+30 r/r). Wynik
segmentu poprawit sie 0 76% r/r, zwiekszajgc marze do ponad 12%.

Takze drugi zasadniczy segment spotki poprawit swoje wyniki. Marvipol przekazat 58 mieszkan w 2Q’14, co
wygenerowato 32,4 min PLN przychodow. Najwiekszy udziat miaty lokale z projektow Bielany Residence (30
szt. przy marzy 30%) oraz Apartamenty Mokotow Park, gdzie przekazano 22 mieszkania (marza brutto ok.
20%). Mimo to wynik segmentu obnizyt sie 0 18% r/r, do 0,9 min PLN. Pozytywnie odbieramy réwniez liczbe
zakontraktowanych lokali, ktéra osiggneta putap 125 mieszkan w 2Q’14 (+33% r/r).

Wieksze wptywy generowat takze segment najmu (biurowiec Prosta), a stabilnie zachowywat sie segment
myjni. Pomimo nasycenia rynku myjni, dziatalnos¢ ta generuje srednio 2,5 min PLN przychodéw co kwartat.
Lepiej prezentujy takze wyniki Prostej. Marvipol zdotat zwiekszy¢ poziom wynajecia do ok. 90%, co
pozwolito osiggnagc¢ 1,1 min PLN wyniku finansowego, przy wzroscie marzy do 62%.

Wyniki skonsolidowane Marvipol za 2Q’14 i 2013 rok [mIn PLN]

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 93,4 140,0 49,9% 354,4 494,3 39,5%
segment deweloperski 25,1 32,4 29,0% 94,2 210,5 123,5%
segment motoryzacyjny 64,3 103,4 60,8% 243,5 268,2 10,1%
myjnie 2,5 2,4 -4,0% 9,4 9,7 3,5%
najem 15 1,8 20,0% 7.3 59 -20,0%
Wynik segmentu 9,4 16,0 70,7% 23,1 45,1 95,2%
segment deweloperski 1,1 0,9 -18,2% 9,0 25,8 187,1%
segment motoryzacyjny 7,1 12,5 76,1% 13,7 19,7 43,8%
myjnie 0,1 1,5 1400,0% 0,8 0,4 -53,2%
najem 1,1 11 3,2% -0,3 -0,7
EBITDA 10,6 16,6 56,6% 39,8 40,0 0,7%
EBIT 9,7 16,1 66,0% 36,5 36,5 0,2%
Saldo finansowe 3,4 -4,3 - -14,1 -15,5
Wynik brutto 6,3 11,8 87,3% 22,4 21,0 -6,3%
Wynik netto 4,8 9,5 97,9% 17,7 13,6 -23,0%
marza wyniku segmentu 10,1% 11,4% 6,5% 9,1%
segment deweloperski 4,4% 2,8% 9,5% 12,2%
segment motoryzacyjny 11,0% 12,1% 5,6% 7,3%
myjnie 4,0% 62,5% 8,2% 3,7%
najem 72,6% 62,4%
marza EBITDA 11,3% 11,9% 11,2% 8,1%
marza EBIT 10,4% 11,5% 10,3% 7,4%
marza netto 5,1% 6,8% 5,0% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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Wynik operacyjny [mIn PLN]
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Struktura przychodéw
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Sprzedaz vs PUM Rentownos$¢ myjni samochodowych
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Liczba sprzedanych mieszkan

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki deweloperow gietdowych w 2Q’14

Liderzy branzy pokazali w 2Q’14 gorsze wyniki w poréwnaniu z 2Q’13. W ujeciu przychodowym najwiece;j
stracito JWC, ktérego wptywy ze sprzedazy lokali spadty o 46% do 52 min PLN. Jednoczesnie spadt wynik
brutto, ktéry wyniést 12,8 min PLN. EBIT dla warszawskiego konsorcjum byt  bliski
10,1 mIn PLN (+5% r/r), jednak zysk netto obnizyt sie do 0,6 min PLN, co oznacza spadek o ok. 25% r/r.
Stabiej poradzit sobie takze Ronson, ktorego przychody w 2Q’14 byty nizsze o ok. 17 r/r. Deweloper osiggnat
tez nizszg marze brutto, ktéra wyniosta 17%. Duzo stabiej zaprezentowat sie rowniez zysk operacyjny, ktory
spadt 0 72% r/r i wyniést 1,4 min PLN. Duzo nizszy okazat sie réwniez wynik netto. Ronson wypracowat 0,8
min PLN zysku, co oznacza, ze marza netto obnizyta sie do 1,7% (-5,2 p.p. r/r). Gorzej zaprezentowat sie
takze Marvipol. Co prawda przychody ze sprzedazy wzrosty do 32,4 min PLN (+29% r/r), jednak juz na
poziomie wyniku EBIT wida¢ pogorszenie o ok. 12% r/r. Deweloper osiggnat 0,9 min PLN zysku
operacyjnego. Bardzo dobry kwartat miat natomiast Robyg, ktérego przychody ze sprzedazy wyniosty 139,9
mlin PLN. Marza brutto wzrosta do 20,4%, a EBIT do 19,6 min PLN (+68% r/r). Na poziomie netto deweloper
osiggnat 11,8 min PLN zysku, przy marzy 8,4%. Z racji niskiej bazy w 2Q’13 poprawe widaé tez w odniesieniu
do Dom Development, ktére odnotowato 163 min PLN przychoddéw ze sprzedazy oraz 3,5 min PLN zysku
operacyjnego. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze na tak stabe wyniki finansowe przetozyto sie bankructwo
generalnych wykonawcéw w 4 projektach mieszkaniowych, co znacznie obcigzylo COGS i SG&A. Na
poziomie netto Dom Development miat 1,7 min PLN zysku.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie wymienione spétki poprawity poziom kontraktacji r/r. Najwiekszy progres
jest zauwazalny w przypadku Marvipolu, ktéry sprzedat 125 mieszkarn (+33% r/r). Spétka zapowiada
podpisanie ok. 650-700 umoéw przedwstepnych z klientami w catym roku, na co duzy wptyw bedzie miato
wprowadzenie do oferty kolejnych etapow Central Parku. Poziom sprzedazy zostat réwniez znacznie
poprawiony przez Robyg. Spétka kierowana przez prezesa Okonskiego niemal podwoita kontraktacje r/r. W
2Q’14 deweloperowi udato sie zawrze¢ 480 umodw, co sprawia, ze realne jest przekroczenie 2 tys.
sprzedanych lokali juz w obecnym roku. Dobrze poradzity sobie takze Ronson oraz JWC. W przypadku
Ronsona kontraktacja wzrosta 0 29% r/r do 210 mieszkan. Na wynik w najwiekszym stopniu wptywata dobra
sprzedaz lokali z inwestycji Espresso, Tamka i Mtody Grunwald w Poznaniu. Réwniez JWC poprawito liczbe
zakontraktowanych mieszkan w poréwnaniu z zesztym rokiem. Spotce udato sie znalez¢ 248 nabywcéw w
2Q’14, co oznacza wzrost o ok. 21%. Pomimo duzej oferty Dom Development sprzedat ,jedynie” o 20%
wiecej mieszkan niz przed rokiem (463 szt.). Dlatego tez zarzad zapowiedziat istotne rozbudowanie oferty
(o ile pozwolg na to warunki rynkowe oferta moze sie zwiekszy¢ nawet o 1500 mieszkan w Warszawie i
Wroctawiu).

PUM [tys. m2] Przychody [mIn PLN] B Wynik segmentu [min PLN]
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Wyniki wybranych deweloperéw w 2Q’14
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Przychody
Wynik brutto
EBIT

EBITDA

Wynik netto

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Przekazania

Sprzedaz

Dom Development

2Q'13

119,9
22,7
2,5
2,7

1,0

18,9%
2,1%
2,3%

0,8%

295

386

2Q'14
163
21,1
3,5
3,7

17

12,9%
2,1%
2,3%

1,0%

450

463

zmianar/r
35,9%
-7,0%
40,0%
37,0%

70,0%

52,5%

19,9%

2Q'13
56,5
11,1
5,0
5,2

3,9

19,6%
8,8%
9,2%

6,9%

127

163

Ronson
2Q'14
47,1
7,8
1,4
1,6

0,8

16,6%
3,0%
3,4%

1,7%

142

210

zmiana r/r
-16,6%
-29,7%
72,0%
-69,2%

-79,5%

11,8%

28,8%

2Q'13

119,2
20,4
11,7
11,9

3,9

17,1%
9,8%
10,0%

3,3%

268

402

Robyg
2Q'14 zmianar/r
139,9 17,4%
28,6 40,2%
19,6 67,5%
19,8 66,4%
11,8 202,6%
20,4%
14,0%
14,2%
8,4%
472 76,1%
480 19,4%

2Q'13

25,1

1,1

1,3

4,2%

5,0%

68

94

Marvipol*

2Q'14 zmianar/r

32,4 29,2%
09 -12,0%
1,1 -10,1%

2,9%

3,5%
58 -14,7%
125 33,0%

2Q'13
95,4
20,7
926
98

0,8

21,7%
10,1%
10,3%

0,8%

205

wc

2Q'14
51,6
12,8
10,1
10,3

0,6

24,8%
19,6%
20,0%

1,2%

248

zmiana r/r
-45,9%
-38,2%

5,2%
5,1%

-25,0%

21,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki; * Wyniki Marvipolu dla segmentu deweloperskiego

Wsrod deweloperéw gietdowych mozna wyrdzni¢é dwoch zasadniczych lideréw. Dom Development jest
jednym z nich, ktéry od 1Q’11 sprzedaje kwartalnie Srednio ok. 400 mieszkan. Od poczatku 2013 roku na
czoto stawki wysunat sie jednak Robyg, ktéry w samym 1Q’14 zakontraktowat 576 lokali (w ‘13 byto to
1731). Jak wida¢, procentowy udziat obu podmiotéw w sprzedazy 7 gtéwnych spoétek notowanych na GPW,
wynosi niemal 43%. W 1Q’14 znalazt nabywcow na 400 mieszkan, co daje mu 17,5%-owy udziat w rynku.
Zauwazalny jest rowniez wzrostowy trend ogdlnej liczby zakontraktowanych mieszkarn. W poréwnaniu r/r,
w 1Q’14 najwieksi gietdowi deweloperzy zwiekszyli tgczny wolumen o niemal 63% do poziomu 2285 lokali.

Z opublikowanych przez cze$¢ spotek wynikéw sprzedazowych za 2Q’14 widaé, ze Dom Development i
Robyg stabilnie zwiekszajg poziom kontraktacji (obie spétki +20% r/r). 20%-owg dynamike sprzedazy
utrzymato takze JWC, ktore zakontraktowat 248 lokali w 2Q’14. Bardzo udany kwartat maja za soba
Polnord, ktéry podpisat o 48% wiecej umow niz przed rokiem (313 vs 212) oraz Marvipol, ktéry kontynuuje
dobre wyniki przedsprzedazy (136 uméw w 2Q’14 wzgledem 103 w 2Q’13). Najmniejszy przyrost jest
zauwazalny w przypadku gdanskiego Inpro, ktére znalazto nabywcéw na jedynie 5% wiecej lokali niz przed
rokiem (117 uméw w 2Q’14). Na duzym plusie znalazt sie takze Ronson, u ktérego duza popularnoscig
wsrod rezerwowanych mieszkan cieszy sie projekt Moko.

Woyniki sprzedazowe deweloperéw w 2Q’14 (dane opublikowane przez spé6tki do 04.07.2014)

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 zmiana 2Q'14/2Q'13
Dom Development 339 386 414 466 400 463 20%
Budimex Nieruchomosci 121 159 214 248 275 278 75%
Robyg 303 402 476 550 576 480 19%
Polnord 200 212 283 401 309 313 48%
JWC (brutto) 189 205 275 272 248 248 21%
Ronson 132 163 123 154 206 210 29%
Marvipol 121 103 203 161 271 136 32%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spStki
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Kwartalna sprzedaz mieszkan przez gtéwnych deweloperéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotki

Udziat w sprzedazy wybranych spétek
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

taczny wolumen sprzedazy wybranych deweloperéw gietdowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka
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ZADLUZENIE SPOLKI

Obecne zadtuzenie netto spotki wynosi 342,8 min PLN. Sktadajg sie na to kredyty o wartosci 171,3 min PLN
oraz obligacje o wartosci niemal 170 min PLN. Zdecydowana wiekszo$¢ kredytow jest zabezpieczona
hipoteka na poszczegdlne projekty mieszkaniowe. Ok. 3,8 min PLN dtugu przypada na segment
motoryzacyjny, a 32,2 min PLN stanowi zadtuzenie biurowca Prosta Tower. We wrzesniu roku 2014 spétka
zamierza dokonac sptaty niezabezpieczonych obligacji o wartosci 30,8 min PLN, a w kwietniu 2015 roku
39,1 min PLN. W roku 2016 ma zostac¢ sptacone ponad 270 min PLN. Spodziewamy sie jednak, ze jeszcze w
2015 spotka wyemituje obligacje o wartosci 30 min PLN (o ile nie dojdzie do transakcji sprzedazy biurowca
Prosta, ktorego obecna wartos$¢ rynkowa jest bliska 80 min PLN), co w naszej opinii zagwarantuje
Marvipolowi ptynnos¢.

Harmonogram sptat w kolejnych latach

250 1
200 ~
150 A
100 A

50 4

2014 2015 2016 >2016
M Kredyty [mIn PLN] Obligacje [min PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zabezpieczenie poszczegdlnych kredytéw i serii obligacji:

e Kredyt wygasajacy w 2Q’15 — cel: refinansowanie kosztéw zakupu gruntu pokrycie czesci kosztéw
budowy projektu Art. Eco; zabezpieczenie: nieruchomosé o pow. 1,2 ha przy ul. Powgzkowskiej
(Art. Eco)

e  Kredyt wygasajacy w 1Q’'16 — cel: refinansowanie wartosci gotowych lokali w inwestycji Bielany
Residence; zabezpieczenie: hipoteka o wartosci 64,5 min PLN

e  Kredyt wygasajacy w 2Q'16 — cel: nabycie gruntéw przy ul. Kiobuckiej; zabezpieczenie:
nieruchomosci o tacznej powierzchni 12,3 ha, ktérej whascicielem wieczystym jest Marvipol

e  Kredyt wygasajacy w 2Q'16 — cel: sfinansowanie budowy biurowca Prosta; zabezpieczenie:
nieruchomosé, na ktérej potozony jest biurowiec

e  Kredyt wygasajacy w 4Q’16 — cel: ewentualne finansowanie biezacej dziatalnosci w spoétkach JLR
Polska i AML Polska; zabezpieczenie: zastaw na zapasach stanowigcych wtasnos¢ JLR Polska

e Kredyt wygasajacy w 3Q’21 — cel: ewentualne finansowanie biezgcej dziatalnosci gospodarczej sp.
JLR Centrum; zabezpieczenie: nieruchomosci przy ul. Waszyngtona w Warszawie (budynek JLR
Centrum) o wartosci 12,6 min PLN

e Obligacje serie K i L — cel: wykup obligacji zapadajacych w lipcu 2013 roku oraz wspétfinansowanie
projektu Hill Park; zabezpieczenie: hipoteka na projekcie Hill Park o wartosci 80 min PLN

e  Obligacje seria M — zabezpieczenie: cztery myjnie o tacznej pow. 1,2 ha o wartosci 8 min PLN

e  Obligacje seria N — cel: sptata wczesniejszych zobowigzan; zabezpieczenie: hipoteka maks. o
wartosci 92 min PLN na 143 lokalach z projektu Apartamenty Mokotéw Park

Marvipol
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Zapadalnos¢ kredytéw Marvipolu

Termin Wartos¢ biezaca Zabezpieczenie

wykupu [min PLN]
2Q'15 24,8 Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 50,3 min PLN
1Q'16 43,0 Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 64,5 min PLN
2Q'16 32,2 Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 48,2 min PLN
2Q'16 58,2 Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 87,5 min PLN
4Q'16 3,8 Zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych - zapasach
3Q'21 6,9 Hipoteka na nieruchomosci o wartosci 12,6 min PLN

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zapadalnos¢ obligacji Marvipolu

Seria Termin W'ar.tosé Warunki oprocentowania Zabezpieczenie
wykupu biezaca
D 16.09.2014 30,8 WIBOR3M + marza (4,3%) Niezabezpieczone
1 08.04.2015 39,1 WIBOR3M + marza (5,9%) Niezabezpieczone
K 31.05.2016 13,5 WIBOR6M + marza Zabezpieczone na nieruchomosci
L 31.05.2016 29,0 WIBOR6M + marza Zabezpieczone na nieruchomosci
M 01.07.2016 4,0 WIBOR3M + marza Zabezpieczone na nieruchomosci
N 30.11.2016 53,6 WIBOR1M + marza Zabezpieczone na nieruchomosci
0 18.07.2017 20,7 - Niezabezpieczone

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Marvipol wyemitowat réwniez 3 serie obligacji niezabezpieczonych. Seria D, zapadajgca 16 wrzesnia 2014
roku, ma forme obligacji zamiennych. Cena konwersji ustalona na dzien zapadalnosci wynosi 13 PLN. Do tej
pory zaden z posiadaczy waloréw nie zdecydowat sie na zamiane obligacji na akcje (od momentu emisji serii
miato miejsce 5 teoretycznych terminéw konwersji o warunkach brzegowych 11 PLN, 11 PLN, 12 PLN, 12
PLN oraz 13 PLN). Oczekujemy, ze zamiana na akcje nie zostanie przeprowadzona, a obligacje zostang w
catosci wykupione przez spétke. Z zapowiedzi zarzadu wynika, ze spoétka nie planuje kolejnych emisji
obligacji o tym charakterze.

Niedawno spétka wyemitowata obligacje serii O, o wartosci 20,7 min PLN. S3 to obligacje zwykte
niezabezpieczone i nie bedy przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na zadnym rynku
zorganizowanym. Papiery zapadajg 18 sierpnia 2017 roku. Pozyskane $rodki maja postuzyé Marvipolowi na
sfinansowanie zakupu gruntéw pod kolejne projekty inwestycyjne w Warszawie
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

W 3Q’14 Marvipol bedzie kontynuowat trend poprawy wynikéw r/r. Spodziewamy sie, ze spotka wypracuje
ok. 172,5 min PLN przychodéw (+86 min PLN r/r), przy jednoczesnym wzroscie EBIT do
19,1 min PLN (+14,8 min PLN). Oczekujemy, ze deweloper osiggnie 12,3 min PLN zysku netto
(+12,4 min PLN r/r).

W ujeciu catorocznym liczymy na skokowy wzrost przychodéw do ok. 664 min PLN (+168 min PLN r/r).
Powinno sie to przetozy¢ na wynik EBIT, ktéry wzrosnie do niemal 78,4 min PLN (+42 min PLN r/r). Zysk
netto bedzie bliski 50,2 min PLN. Liczymy, ze réwniez w roku 2015 Marvipol utrzyma dobre wyniki
finansowe. Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy wzrosng do 727,1 min PLN, przy wypracowaniu marzy
operacyjnej rzedu 8,9%. Spodziewamy sie, ze spdtka obnizy zysk operacyjny do 64,4 min PLN (spadek o ok.
14 min PLN r/r), co przetozy sie na osiggniecie ok. 39,5 min PLN wyniku netto.

Rekordowe przychody wypracuje segment deweloperski. Spétka juz od 4Q’13 pokazata znaczny potencjat
wynikowy, kiedy to przekazata 307 mieszkan (w 1Q’14 byto 238). Zaktadamy, ze Marvipol zmniejszy liczbe
sprzedanych notarialnie lokali w 3Q’14 do 168, a w 4Q’14 spodziewamy sie nieznacznego podwyzszenia
poziomu. W 3Q’14 grupa zacznie przekazania mieszkan z projektow Art Eco oraz ostatnich etapow Zielonej
Italii, co pozwoli na przekazanie tgcznie 650 lokali w roku 2014 i wygenerowanie
ok. 308 min PLN przychoddw. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze Srednia marza segmentu bedzie bliska
13,8% w ‘14. W roku 2015 deweloper przekaze nabywcom ponad 655 mieszkan, w tym ok. 105 z
pierwszego etapu duzego projektu, Central Park.

Duzej poprawy oczekujemy réwniez w segmencie automotive. Marvipol zamierza zwiekszy¢ liczbe salonéw
w sieci dealerskiej o 2 obiekty juz w ‘14, co przy rozbudowanej ofercie obu marek powinno pozwoli¢ na
wzrost wolumenu sprzedazy hurtowej do ok. 1175 szt. w roku 2014. Zwiekszenie wolumenu przetozy sie na
osiggniecie ok. 339 min PLN przychoddw oraz 31,6 min PLN wyniku segmentu, przy jednoczesnym wzroscie
marzy do 9,3% (+2,0 p.p.). W roku 2015 spoétka bedzie kontynuowac rozbudowe swojej sieci (spodziewamy
sie powiekszenia o kolejne 3 obiekty), co pozwoli na sprzedaz ponad 1355 aut i osiggniecie 384 min PLN
przychoddw. Jednoczesnie liczymy na utrzymanie poziomu marzy segmentu w wys. ok. 7-8%.

W kolejnych latach oczekujemy ustabilizowania poziomu kontraktacji i przekazan ok. 800 mieszkan rocznie,
przy zachowaniu rentownosci na poziomie ok. 20%. Podobnie liczymy na rozwdj dziatalnosci
samochodowej. Zaktadamy, ze spdtka docelowo bedzie sprzedawaé ponad 1620 aut rocznie. Spodziewamy
sie takze, ze Marvipol znacznie obnizy poziom zadtuzenia netto (do 218 min PLN na koniec ’15) i w dtugiej
perspektywie wprowadzi statg polityke dywidendy (najwczesniej w ‘18).

Prognoza na kolejne okresy (wyniki finansowe)

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2013 2014 2015
Przychody 94,4 93,4 84,2 222,3 187,1 140,0 172,5 164,5 494,3 664,1 727,1
segment deweloperski 25,1 25,1 10,9 149,5 104,9 32,4 82,4 88,2 210,5 307,8 325,7
segment motoryzacyjny 65,6 64,3 69,5 68,8 77,6 103,4 85,8 72,1 268,2 338,9 384,2
myjnie 2,4 2,5 2,2 2,6 2,9 2,4 24 24 9,7 10,2 9,7
najem 1,3 1,5 15 15 1,7 18 18 1,8 59 7,2 7,4
Wynik segmentu 10,4 9,3 4,3 21,1 28,3 16,0 19,1 15,0 45,1 78,4 64,4
segment deweloperski 3,0 1,1 15 20,3 18,9 09 11,1 11,5 25,8 42,4 32,3
segment motoryzacyjny 6,2 7,1 5,2 1,2 7,7 12,5 80 35 19,7 31,6 31,9
myjnie 03 01 01 0,1 0,6 1,5 0,0 00 0,4 2,1 00
najem 09 1,1 23 0,4 1,1 1,1 11 1,1 -0,7 45 45
EBITDA 11,5 10,6 54 12,5 29,0 16,6 20,2 16,2 40,0 82,0 69,4
EBIT 10,7 9,7 4,5 11,6 28,2 16,1 19,1 15,0 36,5 78,4 64,4
Saldo finansowe -3,0 -3,4 -4,7 -4,5 -5,0 -4,3 -4,0 -4,2 -15,5 -17,4 -15,7
Wynik netto 7,7 6,3 -0,1 7,2 23,2 9,5 12,3 8,8 13,6 50,2 39,5
marza wyniku segmentu 11,0% 10,0% 5,1% 9,5% 15,1% 11,4% 11,1% 9,1% 9,1% 11,8% 8,9%
segment deweloperski 12,0% 4,2% 13,4%  13,5%  18,0% 2,9% 13,4% 13,0% 12,2%  13,8% 9,9%
segment motoryzacyjny 9,5% 11,0% 7,5% 1,7% 9,9% 12,1% 9,3% 4,8% 7,3% 9,3% 8,3%
myjnie 11,2% 5,0% -4,2% 2,2% 19,6% 60,5% 0,5% 0,5% 3,7% 20,2% 0,5%
najem 67,5%  70,6% -147,9% -293%  64,9% 61,2% 61,2% 61,2% -12,5%  62,1% 61,2%
marza EBITDA 12,2% 11,4% 6,4% 5,6% 15,5% 11,9% 11,7% 9,9% 8,1% 12,4% 9,5%
marza EBIT 11,3% 10,4% 5,4% 5,2% 15,1% 11,5% 11,1% 9,1% 7,4% 11,8% 8,9%
marza netto 6,1% 5,1% 0,0% 1,4% 10,5% 6,8% 7,1% 5,3% 2,8% 7,6% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza wynikéw i wybrane zatozenia w kolejnych latach

bd(®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Praychody 3544 4943 6641 7271 7343 6930 7087 7237 7390 7540 7687 7832
Segment deweloperski 94,2 2105 3078 3257 3331 2836 2909 2974 3042 3104 3162 3217
Segment automotive 2435 2682 3389 3842 3839 3920 4003 4086 4171 4257 4344 4433
Najem 7.3 59 7.2 74 7,5 7,6 7,6 7,7 78 7.9 80 80
Myjnie 94 97 102 97 98 98 99 99 10,0 10,0 10,1 10,1
Wyniki segmentéw [min PLN] 231 45,1 784 64,4 65,5 67,0 62,5 63,3 63,8 63,4 64,1 64,5
Segment deweloperski 90 258 424 323 333 335 30,9 31,3 321 31,6 324 328
Segment automotive 13,7 19,7 31,6 31,9 31,9 322 31,3 31,7 31,5 31,4 31,4 31,5
Najem 03 07 45 45 46 62 63 63 63 64 64 65
Myjnie 08 04 21 00 00 00 00 00 00 01 01 01
EBITDA 39,8 40,0 82,0 69,4 70,3 72,3 68,5 69,0 69,6 69,1 69,9 70,3
Wynik netto 17,7 136 50,2 39,5 40,3 414 414 432 5,2 51,2 51,9 52,3
marza segmentéw 6,5% 91%  121%  9,4% 95%  104%  97% 9,6% 9,5% 9,2% 9,1% 9,0%
Segment deweloperski 95%  122%  13,8%  99%  100%  11,8%  106%  105%  105%  102%  102%  10,2%
Segment automotive 5,6% 7,3% 9,3% 8,3% 8,3% 8,2% 7,8% 7,7% 7,5% 7,4% 7,2% 71%
Najem 47%  -125%  621%  612%  612%  820%  81,8%  816%  81,4%  812%  81,0%  80,8%
Myjnie 8,2% 37%  202%  05% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
marza EBITDA 112%  81%  124%  9,5% 96%  104%  97% 9,5% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0%
marza netto 5,0% 2,8% 7,6% 5,4% 5,5% 6,0% 5,8% 6,0% 61% 6,8% 6,8% 6,7%
u skiego
Sprzedaz mieszkar 302 544 680 701 818 813 823 831 845 860 875 890
Przekazania mieszkar 296 470 650 655 790 801 820 832 840 852 848 850
Wolumen sprzedazy aut 952 948 1175 1355 1415 1445 1475 1505 1535 1565 1595 1625
$rednia cena auta 2558 2829 2884 2836 2713 2713 27,4 2745 2717 2720 2724 2728
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody skonsolidowane vs marza EBIT Struktura przychodéw
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody i marza seg tu deweloperskiego Wyniki operacyjne deweloperki
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014P  2015P 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Aktywa trwate 180,0 156,3 156,3 174,2 208,2 214,1 212,7 211,6 210,2 208,8 207,4 205,8
Rzeczowe aktywa trwate 57,0 59,5 56,3 74,3 108,3 114,2 112,8 111,7 110,4 109,0 107,6 106,0
Wartosci niematerialne 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
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
Pozostate aktywa trwate 38,2 19,0 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Aktywa obrotowe 681,9 827,0 846,8 822,3 691,4 701,0 673,1 683,9 620,0 632,4 649,0 665,0
Zapasy, w tym: 645,9 715,3 703,9 650,5 595,8 573,3 533,9 491,7 488,8 488,2 495,5 504,1
deweloperka 606,0 664,7 634,7 573,7 (51493} 489,4 447,4 403,8 399,0 396,6 402,0 408,6
automotive 39,7 50,3 69,0 76,5 84,3 83,6 86,2 87,6 89,6 91,3 93,3 95,2
inne 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
NaleSnosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 30,1 72,4 52,7 52,6 61,1 57,3 58,0 58,6 60,2 61,3 62,6 63,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,6 33,7 81,1 110,2 25,5 61,3 72,2 1246 62,0 73,9 81,9 88,1
Pozostate aktywa obrotowe 2,3 5,6 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Aktywa razem 861,9 983,2 1003,0 996,5 899,6 915,1 885,8 895,5 830,2 8413 856,4 870,8
Kapitat wtasny 217,4 2478 2980 3374 377,7 4092 4405 4473 4547 4668 4754 4839
Kapitaty obce 6445 7355 7051  659,1 521,9 5059 4453 4482 3755 3744 3810 3869
Zobowigzania z tyt. kredytéw i leasingu: 205,2 155,6 190,2 164,9 71,7 70,8 6,7 6,7 6,7 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe 186,0 138,4 104,8 104,8 70,8 70,8 6,7 6,7 6,7 0,0 0,0 0,0
krotkoterminowe 19,2 17,2 85,4 60,1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje: 197,5 197,3 171,6 162,5 80,0 80,0 80,0 80,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe 85,6 145,8 101,6 92,5 80,0 80,0 80,0 80,0 0,0 0,0 0,0 0,0
krétkoterminowe 111,9 51,5 70,0 70,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 89,3 168,8 171,9 167,6 197,3 183,0 184,9 186,6 191,9 195,3 199,5 203,3
Przychody przysztych okresow 124,7 171,2 120,8 113,4 122,3 121,6 123,1 1243 126,4 128,6 130,9 133,1
Pozostate 27,8 42,6 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
Pasywa razem 861,9 983,22 10030 9965 8996 9151 8858 8955 8302 841,3 8564 8708
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P  2015P 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Przychody ze sprzedazy 354,4 494,3 664,1 727,1 734,3 693,0 708,7 723,7 739,0 754,0 768,7 783,2
PPO 23,6 11,7 15,9 17,5 17,8 16,1 16,5 16,8 17,2 17,6 17,9 18,2
Koszty 341,7 470,3 601,6 680,2 686,6 642,2 662,6 677,2 692,4 708,2 7224 736,9
EBITDA 39,8 40,0 82,0 69,4 70,3 72,3 68,5 69,0 69,6 69,1 69,9 70,3
EBIT 36,5 36,5 78,4 64,4 65,5 67,0 62,5 63,3 63,8 63,4 64,1 64,5
Saldo dziatalnosci finansowej -14,1 -15,5 -17,4 -15,7 -15,7 -15,9 -11,5 -9,9 -8,0 -0,2 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 22,4 21,0 61,0 48,7 49,7 51,1 51,1 53,3 55,8 63,2 64,1 64,5
Podatek dochodowy -4,7 -7,4 -10,8 €3 45 -9,7 -9,7 -10,1 -10,6 -12,0 -12,2 -12,3
Zysk (strata) netto 17,7 13,6 50,2 39,5 40,3 41,4 41,4 43,2 45,2 51,2 51,9 5233]
Rachunek przeptywu srodkéw pienieznych [min PLN] 2012 2013 2014P  2015P 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej -42,8 79,3 51,7 86,3 129,8 57,9 89,6 93,3 59,6 62,1 55,6 54,3
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -2,9 15,0 0,8 -23,0 -38,8 -11,2 -4,6 -4,5 -4,5 -4,4 -4,3 -4,2
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 34,2 -64,2 -5,0 -34,3 -175,8 -10,9 -74,1 -36,4 -117,8 -45,8 -43,3 -43,8
Przeptywy pieniezne netto -11,5 30,1 47,5 29,0 -84,7 35,9 10,9 52,4 -62,6 11,9 79 6,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 15,1 3,6 33,7 81,1 110,2 25,5 61,3 72,2 124,6 62,0 73,9 81,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,6 33,7 81,1 110,2 25,5 61,3 72,2 124,6 62,0 73,9 81,9 88,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody zmiana r/r 11,1% 39,5% 34,3% 9,5% 1,0% -5,6% 2,3% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r -45,6% 0,7% 104,9% -15,4% 1,2% 2,9% -5,2% 0,6% 1,0% -0,7% 1,1% 0,6%
EBIT zmiana r/r -48,0% 0,2% 114,5% -17,9% 1,7% 2,3% -6,6% 1,2% 0,9% -0,7% 1,2% 0,6%
Zysk netto zmiana r/r -63,9% -23,0% 267,9% -21,4% 2,1% 2,7% -0,1% 4,5% 4,6% 13,3% 1,4% 0,6%
Marza EBITDA 11,2% 8,1% 12,4% 9,5% 9,6% 10,4% 9,7% 9,5% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0%
Marza EBIT 10,3% 7,4% 11,8% 8,9% 8,9% 9,7% 8,8% 8,7% 8,6% 8,4% 8,3% 8,2%
Marza brutto 6,3% 4,3% 9,2% 6,7% 6,8% 7,4% 7,2% 7,4% 7,6% 8,4% 8,3% 8,2%
Marza netto 5,0% 2,8% 7,6% 5,4% 5,5% 6,0% 5,8% 6,0% 6,1% 6,8% 6,8% 6,7%
ROE 8,2% 5,5% 16,8% 11,7% 10,7% 10,1% 9,4% 9,7% 9,9% 11,0% 10,9% 10,8%
ROA 1,2% 0,8% 2,9% 2,4% 2,7% 2,8% 2,9% 3,1% 3,4% 3,9% 3,8% 3,8%
Dtug 402,74 352,87 361,8 327,5 151,7 150,8 86,7 86,7 6,7 0,0 0,0 0,0
D/(D+E) 46,7% 35,9% 36,1% 32,9% 16,9% 16,5% 9,8% 9,7% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 87,7% 56,0% 56,4% 48,9% 20,3% 19,7% 10,9% 10,7% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -38,5% -42,5% -22,2% -24,3% -24,0% -23,7% -18,3% -15,7% -12,6% -0,3% 0,0% 0,0%
Dtug / Kapitat wtasny 185,3% 142,4% 121,4% 97,0% 40,2% 36,9% 19,7% 19,4% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 399,2 319,2 280,7 217,3 126,3 89,5 14,5 -37,9 -55,3 -73,9 -81,9 -88,1
Dtug netto / Kapitat wtasny 183,6% 128,8% 94,2% 64,4% 33,4% 21,9% 3,3% -8,5% -12,2% -15,8% -17,2% -18,2%
Dtug netto / EBITDA 10,0 8,0 3,4 31 18 1,2 0,2 -0,5 -0,8 -1,1 -1,2 -1,3
Dtug netto / EBIT 10,9 8,7 3,6 3,4 19 i3 0,2 -0,6 -0,9 -1,2 -1,3 -1,4
EV 690,9 610,9 572,4 509,0 417,9 381,2 306,2 253,8 236,4 217,8 209,8 203,6
Diug / EV 58,3% 57,8% 63,2% 64,3% 36,3% 39,6% 28,3% 34,2% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,8% 0,4% 0,5% 3,2% 53% 1,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 87,7% 59,6% 89,9% 456,5% 808,9% 210,7% 76,9% 79,7% 76,7% 76,3% 74,4% 73,0%
Amortyzacja / Przychody 0,9% 0,7% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%
Zmiana KO / Przychody -46,8% -6,5% 51% 6,8% 10,3% 1,7% 57% 6,0% 0,9% 0,4% -0,6% -0,8%
Zmiana K(,) /Zmiana -468,0% -23,0% 20,1% 78,2% 1048,6% -29,1% 260,6% 288,4% 42,4% 19,6% -30,0% -41,3%
przychoddéw

Wskazniki rynkowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MC/S 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E 16,5 21,4 58 7,4 7,2 7,0 71 6,8 6,5 5,7 56 56
P/BV 1,34 1,18 0,98 0,86 0,77 0,71 0,66 0,65 0,64 0,62 0,61 0,60
P/CE 13,7 6,2 2,2 1,9 4,4 2,8 2,6 1,7 2,7 2,3 2,2 2,1
EV/EBITDA 17,4 15,3 7,0 7.3 59 53 45 3,7 34 3,2 3,0 2,9
EV/EBIT 18,9 16,7 73 7,9 6,4 57 49 4,0 37 3,4 33 3,2
EV/S 1,9 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
BVPS 5,2 6,0 7,2 8,1 9,1 9,8 10,6 10,8 10,9 11,2 11,4 11,6
EPS 04 03 1,2 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
CEPS 0,5 1,1 3,2 3,6 1,6 2,5 2,7 4,0 2,6 3,0 3,2 3,4
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 36,4 37,8 39,1 43,3 43,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 0,24 0,88 0,91 0,94 1,04 1,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 7,02 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI!I:

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 spétki:

zalecenie cena docelowa poprzedniaA poprzednia cena
rekomendacja docelowa
kupuj 9,42
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:
Kupuj 31%
Akumuluj 31%
Trzymaj 8%
Redukuj 15%
Sprzedaj 15%

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

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

data kurs WIG

11.09.2014 7,02 54 268
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony 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 przychodow 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg 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).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ 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 czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

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

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

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

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

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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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 instrumentow 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 zostaé 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 dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc 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 poszczegélny
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 11.09.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
17.09.2014 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 kompletnos$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg 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 okaza¢ 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/analitykdw 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, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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 dzier 11.09.2014 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 instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powiazanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca 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 wspotorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnig 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 powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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