RAPORT ANALITYCZNY

Marvipol S.A. zadebiutowat na GPW w 2008 r. Nie doszlo jednak wtedy do emisji nowych akcji.
W poézniejszych okresach Marvipol przeprowadzil kilka niewielkich emisji prywatnych,
pozyskujac okoto 11 min zl nowych Srodkéw. Obecnie Spétka dostrzegajac mozliwosci
rozpoczynania nowych rentownych inwestycji, zdecydowatla sie pozyskac srodki w drodze emisji
akcji niemych. Srodki umozliwia realizacje strategii przy zachowaniu prawidlowej struktury
kapitatu.

Spoétka zdecydowala sie na emisje niestandardowego instrumentu o dywidendowym charakterze,
uwazajac, iz na obecnym rynku ulatwi to pozyskanie kapitalu. Akcje nieme s3 stosunkowo
drogim instrumentem dla Emitenta, wymagajacym wsparcia od gléwnego akcjonariusza,
jednocze$nie oferujacym szczegélne przywileje nowym inwestorom. Dotychczasowi
akcjonariusze poparli taka forme pozyskania kapitalu uwazajac, iz korzysci wynikajace ze
wzrostu skali dzialalno$ci sfinansowanego dzieki pozyskanym s$rodkom, przewyzsza Kkoszty
uprzywilejowania nowych inwestoréw oraz nastepujacego rozwodnienia.

Spotka jest deweloperem mieszkaniowym, obecnym na rynku warszawskim. Ponadto, poprzez
spotki zalezne, Grupa Marvipol prowadzi dziatalno$¢ sprzedazy samochodéw segmentu premium
i luksusowych, posiada sie¢ myjni oraz §wiadczy ustugi najmu powierzchni komercyjnych.

Na tle branzy deweloperskiej Spétka charakteryzuje sie ponadprzecietng jako$ciag budowanych mieszkan
w ramach poszczegélnych segmentéw rynku oraz duzym do$wiadczeniem. Poczawszy od 2002 r. Spétka
zrealizowata 15 inwestycji mieszkaniowych w stolicy, przekazujac prawie 2 000 lokali.

Historycznie Spétka realizowata strategie minimalizowania posiadanego banku ziemi. Strategia ta
pozwalata na ograniczenie ekspozycji na zmiany cen gruntéw. Dopiero w 2011 r. Spétka zdecydowata
sie na zakup duzego gruntu, na ktérym planuje zrealizowa¢ 6 etapowa inwestycje mieszkaniowa. Grunt
zostat nabyty po korzystnej cenie okoto 767 zt za m? PU (obecnie bilansowo wyceniany jest na okoto
1 084 zt/m? PU).

Zgodnie z nasza prognoza w 2012 r. segment deweloperski zanotuje strate, ktoéra bedzie efektem niskiej
iloéci przekazanych klientom mieszkan, a nie gorszej sprzedazy lokali. Zaréwno rok 2011 jak i 2012
charakteryzuja sie wysoka sprzedaza mieszkan w stosunku do lat ubiegtych. W 2011 r. sprzedaz
wyniosta 518 lokali, w 2012 r. prognozujemy ja na poziomie 464 jednostek. Na dzien 30 czerwca 2012 r.
Spotka wykazuje 732 lokale, ktére zostaty sprzedane, ale nie zostaly jeszcze przekazane nabywcom.
W 2013 r. nastapi kumulacja przekazan lokali sprzedawanych w latach 2011-2013. Prognozujemy, Ze
przychody segmentu deweloperskiego przekrocza 400 mln zi, a liczba przekazan wyniesie ponad 900
lokali, wobec zaktadanych przez nas 224 przekazan w biezacym roku.

Po zakupie dziatki przy ulicy Marywilskiej (cel na ktéry czeSciowo moga zostaé wykorzystane Srodki
pozyskane z emisji) w przyszlym roku Spétka realizowaé bedzie 7 inwestycji o zréznicowanym
standardzie, zlokalizowanych w Warszawie.

W ramach segmentu sprzedazy samochodéw luksusowych Spétka jest autoryzowanym generalnym
importerem lub jedynym autoryzowanym dealerem marek: Aston Martin, Jaguar, Land Rover/Range
Rover, Lotus i Caterham. Popyt na samochody segmentu premium w Polsce cechuje sie wieksza
stabilno$cig oraz szybszym tempem wzrostu niz popyt na szerokim rynku. Przychody Grupy ze
sprzedazy samochoddw oraz ustug powigzanych notowaty na przestrzeni ostatnich 5 lat Srednioroczna
dynamike wzrostu na poziomie ok. 9%. Pozytywny wplyw na rentownos$¢ segmentu maja $wiadczone
przez Grupe ustugi serwisu.

Poza wymienionymi powyzej dwoma gtéwnymi segmentami Spoétka swiadczy ustugi najmu powierzchni
komercyjnych (posiada biurowiec ,Prosta Tower”) oraz posiada sie¢ 6 myjni samochodowych Robo
Wash Center w Warszawie oraz myjnie Robo Wash Express w Koninie. Przy aktualnej skali dziatalno$ci
Grupy segmenty te nie maja duzego wptywu na osiagane przez nig wyniki.

Podsumowanie prognozy wynikéw finansowych

RZiS GK Marvipol

mln zt 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 406,8 329,0 319,0 370,6 709,7 637,3
EBIT 35,1 42,8 70,1 19,9 88,4 57,5
Zysk netto 24,5 29,5 49,1 51 63,4 41,9
2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Liczba przekazanych mieszkan 522 135 121 224 905 687
Srednia oferta w okresie 240 228 702 977 1348 1319
Sprzedaz 245 222 518 464 755 829
Srednia wazona efektywno$¢ w okresie 25,5% 24,3% 18,4% 11,8% 14,0% 15,7%

Warto$¢ oferty akeji

. 91,0 mln zt
niemych
Wycena kapitatow
wtasnych Marvipol S.A. 391,8 mln zt
po emisji
Wycena akcji niemej 13,03 zt
Liczba akcji niemych 7,4 mln
Wycena akcji zwyktej 8,00 zt
Liczba akcji zwyktych 36,9 min
Blezqca. cena akcji 9,00 2t
zwyklej
Biezaca kapitalizacja 332,3mln zt
PROFIL SPOLKI

Marvipol SA jest spotka dziatajaca od
1996 r, gléwnie w Warszawie,
prowadzaca dziatalno$¢ w czterech
segmentach: deweloperskim (gtéwnie o
charakterze mieszkaniowym), najmu
powierzchni komercyjnych, sprzedazy
samochodéw (Aston Martin, Jaguar, Land
Rover/Range Rover, Lotus czy
Caterham) oraz myjni samochodowych
Robo Wash Center i Robo Wash Express.

CZYNNIKI ATRAKCYJNOSCI

o Zdywersyfikowana dziatalno$¢
pomiedzy niepowigzane segmenty

e Dywidendowy charakter instrumentu

¢ Jeden z najbardziej doswiadczonych
deweloper6éw o uznanej marce

o Dziatalnos¢ deweloperska
skoncentrowana na rynku
warszawskim

e Sprzedaz aut segmentu premium -
segment o nizszej cyklicznosci
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Cel emisji i instrument

Spoétka planuje wyemitowac do 7,4 mln szt. akcji na okaziciela serii I niemych uprzywilejowanych w zakresie dywidendy. Z emisji akcji tacznie Spéotka
planuje pozyska¢ do 91 mln zt (12,3 zt za akcje). Celem pozyskania $rodkéw jest finansowanie podstawowej dziatalnosSci oraz inwestycji, przy
jednoczesnej poprawie struktury finansowania. Zarzad Spoétki dostrzega mozliwos$ci rozpoczynania nowych rentownych inwestycji. W naszej ocenie
obecna struktura finansowania nie pozwala juz na dalsze zwiekszanie skali dziatalno$ci poprzez wzrost zadluzenia, co takze znajduje odbicie w
warunkach emisji istniejacych obligacji. Jednoczesnie sytuacja na rynku kapitatowym nie sprzyja pozyskiwaniu finansowania w formie emisji akcji
zwyktych. Akcje nieme stanowia z jednej strony alternatywne zrédto pozyskania kapitatu wtasnego dla Emitenta na obecnym rynku, z drugiej ich
dywidendowy charakter (planowana stopa dywidendy - 13%) znaczaco zmienia ich profil inwestycyjny.

Kazdej akcji niemej serii I bedzie przystugiwaé stata dywidenda w wysokosci 1,60 zt za kazdy rok obrotowy (13% ceny emisyjnej). Do wyptaty
dywidendy niezbedne bedzie podjecie odpowiednich uchwat przez WZA. Akcje serii I majg uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od dywidendy za
rok 2013. Zgodnie ze statutem Spéotki WZA podejmujac uchwate w sprawie podziatu zysku bedzie przestrzegato zasady, ze dywidenda za rok 2013
oraz 2014 nie bedzie wyzsza niz 30% skonsolidowanego zysku netto GK Marvipol za dany rok obrotowy (powyzsze zapisy maja takze
odzwierciedlenia w warunkach emisji obligacji). Dywidenda dla akcji niemych bedzie przyznawana w pierwszej kolejnosci. Nastepnie WZA bedzie
mogto zdecydowac¢ o wyplacie do 62 gr dywidendy na akcje zwykla bez zwiekszania dywidendy z akcji niemych. W przypadku uchwalenia
dywidendy powyzej 62 gr na akcje zwykla, stata dywidenda z akcji niemej zostanie powiekszona o 2-krotno$¢ nadwyzki dywidendy z akcji zwyktej
ponad 62 gr.

Jezeli za dany rok obrotowy akcjonariuszom akcji niemych nie zostanie wyptacona w catosci lub czesci dywidenda to bedzie im przystugiwato prawo
do wyréwnania z zysku w latach nastepnych, bez odsetek lub odszkodowan, nie péZniej jednak niz w ciagu 3 kolejnych lat obrotowych i jednoczes$nie
nie pdZniej niz z zysku za rok 2019. WZA podejmujac uchwaty w sprawie wyptaty dywidendy bedzie w pierwszej kolejnosci przyznawato prawo do
wyréwnania, w drugiej biezaca dywidende dla akcji niemych oraz w trzeciej kolejnosci dywidende dla pozostatych akcji. Prawo do wyréwnania jest
prawem zwigzanym z akcja niema, a nie z akcjonariuszem.

Dodatkowo wyptata dywidendy dla akcji niemych zostata uprawdopodobniona poprzez zloZenie przez gtéwnego akcjonariusza Spétki Mariusza
Wojciecha Ksigzek o$wiadczenia, iz bedzie on popierat na WZA uchwaly o wyptacie ww. dywidend. Ponadto gtéwny akcjonariusz zablokowat
6 738 212 sztuk akcji zwyktych, ktére w przypadku braku wyptaty dywidendy, o ktérej mowa powyzej, akcjonariuszom akcji niemych (takze w
ramach prawa do wyrdwnania) zostang nieodptatnie przeniesione na rzecz akcjonariuszy akcji niemych jako rekompensata. Do celu wyliczenia
naleznej liczby akcji ich warto$¢ zostata przyjeta na statym poziomie 12,30 zt za akcje.

Na podstawie statutu Spétki, w dniu nastepujacym bezposrednio po dniu dywidendy za rok 2019, jednak nie pdzniej niz 31 grudnia 2020 r. akcje
nieme serii I ulegng zamianie na akcje zwykte serii I.

W naszej ocenie, przedstawiona wyzej konstrukcja akcji powoduje, iz nalezy réznie alokowa¢ warto$¢ Spétki pomiedzy akcje zwykte i nieme.
Mianowicie warto$¢ biezaca przeptywoéw pienieznych wynikajacych z uprzywilejowania powinna zosta¢ zaalokowana jedynie do akcji niemych, co
szczegbdtowo zostato opisane w czesci raportu o wycenie.

Opis Spotki

Poprzednik prawny Emitenta powstat w 1996 r., poczatkowo $wiadczac ustugi zwigzane z wczesnymi etapami procesu deweloperskiego. W 1998 r.
Spétka rozpoczeta samodzielne realizacje projektdow mieszkaniowych. Rdwnolegle, w 1997 r., Spoétka rozpoczeta dziatalno$¢ w segmencie myjni
samochodowych, a w 2003 r. - sprzedazy samochodéw luksusowych.

Obecnie Emitent prowadzi dziatalno$¢ w czterech obszarach biznesowych:

1. Dzialalno$¢ deweloperska, ktdra jest dziatalnoscig podstawowa Grupy, w ramach ktdrej zrealizowano 15 inwestycji wielorodzinnych, wraz
z lokalami uzytkowymi, zlokalizowanych w Warszawie oraz jeden projekt komercyjny - budowa biurowca ,Prosta Tower”. taczna
powierzchnia uzytkowa zrealizowanych projektéw wynosi ponad 130 tys. m?;

2. Swiadczenie ustug wynajmu powierzchni komercyjnych, gtéwnie powierzchni biurowej w budynku ,,Prosta Tower”;

3. Dziatalno$¢ prowadzona w zakresie importu oraz sprzedazy na rynku polskim samochodéw marki Aston Martin, Caterham, Jaguar, Land
Rover, Range Rover oraz Lotus, sprzedazy czesci do tych samochodéw, a takze w zakresie ustug serwisowych i gwarancyjnych dla tych
marek;

4. Dziatalno$¢ w zakresie tworzenia i prowadzenia sieci myjni pod marka ,Robo Wash Center” i ,Robo Wash Express”, w ramach ktérej Grupa
realizuje peten proces uruchomienia punktu obstugi samochodéw a nastepnie zajmuje sie jego prowadzeniem. W sktad sieci wchodzi sze$¢
obiektéw zlokalizowanych na terenie Warszawy oraz jeden w Koninie.

Na potrzeby raportu zdecydowalisSmy sie tacznie przedstawic¢ odpowiednio segmenty: deweloperski i najmu oraz sprzedaz samochodéw i myjni.

Dziatalnos$¢ poszczegdlnych segmentéw oraz historyczne wyniki zostaty oméwione w dalszej czesci opracowania.

Obecna struktura akcjonariatu Struktura akcjonariatu po emisji

5,84% 0,07%

0,06%
4,86%

W Mariusz Wojciech Ksigzek ™ Cosinda Holdings Limited*
W Mariusz Wojciech Ksigzek M Cosinda Holdings Limited* M Pozostali Marvipol S.A.

W Pozostali Marvipol S.A. Akcje nowej emisji

*Spétka kontrolowana przez Mariusza Wojciecha Ksiqzek
Zrédto: Marvipol
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Struktura Grupy

Marvipol S.A.

ied myijni Pozostata
Dziatalnosc deweloperska Siec myjni Sprzedaz samochodow
samochddowych
1008 100% 100% 100%
- 3
ILR ILR Caterham ILR
Polska Gdansk Polska Warszawa
Sp. z 0.0. Srp. Z 0.0, :.s‘p. zo.o. | Sp.zo.o. 100%
100% 1002 1002 1008
Lotus ILR JLR Lodi AML Ma
™
Warszawa Centrum Sp. Z 0.0. Polska Sp.zan
Sp.z 0.0. Sp.z 0.0.

Zrédto: Marvipol

Segmenty deweloperski i najmu

0d poczatku dziatalnos$ci Spétka zrealizowata 15 inwestycji mieszkaniowych, w ramach ktérych wybudowano prawie 2 000 lokali o powierzchni
blisko 130 tys. m? oraz jeden projekt komercyjny - ,Prosta Tower” o powierzchni ponad 6 tys. m2 Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie
historycznych inwestycji Emitenta:

Termin zakonczenia

Nazwa projektu Dzielnica Segment ity Liczba lokali PU Rentownos¢ projektu
Stawki Residence Srédmiescie Apartamenty 11 kw. 2002 49 4307 41%
Dom Pod Klonem Bielany Popularny 1 kw. 2002 123 5018 41%
Migdzynarodowa Residence Praga-Potudnie Apartamenty IV kw. 2003 100 5651 30%
Bielanski Dom Bielany Popularny ITkw. 2004 148 7 436 39%
Dom Przy Agorze Bielany Popularny IV kw. 2005 144 8142 24%
Kazimierzowska Residence Mokotow Apartamenty 1T kw. 2006 118 10982 38%
Villa Marina Mokotéw Apartamenty IV kw. 2006 75 5849 27%
Villa Cameratta Bemowo Popularny IV kw. 2007 55 3353 12%
Mokotéw Residence Mokotow Apartamenty 111 kw. 2008 119 9079 21%
Wiatraczna Residence Praga-Potudnie Popularny 11 kw. 2009 166 10515 18%
Osiedle Platany Wiochy-Ursus Popularny IV kw. 2008 316 18451 14%
Villa Cavaletti Mokotow Popularny IV kw. 2010 39 3354 44%
Villa Avanti Praga-Potudnie Popularny 1V kw. 2009 39 2914 5%
Melody Park Mokotow Apartamenty IV kw. 2009 308 22575 24%

Prosta Tower Srédmiescie Biurowy 1T kw. 2011 - 6060 -
Apartamenty Mokotéw Park etap I Mokotéw Apartamenty IVkw. 2011 130 9110 28%
Ogotem 1929 132796

Zrédto: Marvipol
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Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie prowadzonych i planowanych przez Spétke inwestycji na dzien 30 czerwca 2012 r.:

& . Lokale .
Nazwa Rozp eci Zakon i Liczba Sredmaz ligliell Lokale do sprzedane Cena / e e e
e cil Status s vy s vy PU lokali pow. m sprzedane Sk nie- PU budowy/ gruntu  bruttona
lokalu (%) PU /PU sprzedazy
przekazane

Apartamenty
Mokotéw Park
11/111 w budowie 4kw. 2011 3kw. 2013 22272 300 74,2 19,3% 242 58 7700 4500 1588 25%
Bielany
Residence w budowie 4kw. 2011 4kw. 2013 24018 395 60,8 251% 296 99 7000 3800 858 33%
Osiedle Zielona 4kw. 2012 -
Italia w budowie 4kw. 2010 4kw. 2013 55 044 872 63,1 65,9% 297 575 5300 3100 748 28%
Rezydencja Art
Eco w budowie 1kw. 2012 2kw. 2014 19335 304 63,6 0,0% 304 0 7300 5000 1295 17%
Hill Park
Apartments [ w budowie 3kw. 2011 3kw. 2013 9356 52 179,9 0,0% 52 0 8300 5000 2371 6%
Hill Park
Apartments Il planowany  1kw.2015* 1kw. 2017* 8018 59 1359 - 59 - 8700 5000 2371 3%
Ktobucka (6 2kw. 2015 -
etapow) planowany 2kw. 2013* 2021* 126 206 2500 50,5 - 2500 S 6500 3500 1084 27-28%
Marywilska (4 4kw. 2014~
etapy) planowany 1kw. 2013 2016 70 200 1200 58,5 - 1200 - 5200 3000 527 33-34%

*przyjete terminy rozpoczecia i zakoriczenia etapow projektu rézniq sie od zatozen Emitenta

W kolumnach: ,Cena/PU", ,Koszt budowy/PU",” ,Koszt gruntu/PU”, ,Marza brutto na sprzedazy” podano szacunki analitykéw Noble Securities. Cena/PU - Srednia cena m? PU netto bez miejsca
parkingowego i komdrki lokatorskiej. Marza brutto na sprzedazy szacowana jest z uwzglednieniem przychodéw ze sprzedazy miejsc parkingowych i komérek lokatorskich oraz aktywowanych kosztéw
finansowych.

Zrédto: Marvipol, szacunki Noble Securities

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Spétka posiadata w ofercie 1 199 lokali, w tym 8 gotowych oraz 1 191 lokali w budowie. Jednocze$nie w budowie
znajdowato sie 1 923 lokali w ramach 5 projektéw mieszkaniowych, z ktérych 732 lokale byly sprzedane. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz okres budowy
poszczegblnych etapé6w w ramach prowadzonych i planowanych projektéw wynosi 8-9 kwartatow.

Na ponizszej mapie przedstawiono przyblizone lokalizacje projektdw realizowanych oraz planowanych do realizacji przez Spétke:

I Projekt
i Hill Park Apartments
N\
1
““% X Marywilska
———FARGOWEK
™ il
N
P LTI\ I : ans ] Bielany Residance
A' \ - »\,v N
[ woLs i ‘3
é’ . d l Art Eco
ICHOTA-—"\
xSl O WawER
3 MOKOT(
N : Apartamenty Mokotéw Park
A
T AR
@? ~— -
\ Ktobucka
_URSYNOW '\
N
N\
~ Zielona Italia

Zrédto: Marvipol
Opis realizowanych i planowanych projektow
Osiedle Zielona Italia

Osiedle Zielona Italia potozone jest w administracyjnym rejonie Nowe Wiochy w Warszawie, w tréjkacie ulic: Obywatelskiej, Swierszcza i
Chroscickiego. W ramach projektu na terenie szesciu hektar6w powstaje kompleks, w ktérym znajdzie sie dziewie¢ budynkdéw, rynek gtéwny, place,
wiasne ulice oraz place zabaw i miejsca uprawiania sportu (kort tenisowy, boiska, $ciezki do biegania). Teren Osiedla zostal podzielony na dwie
strefy. W pierwszej znajdowac sie beda wytacznie budynki o funkcji mieszkalnej, place zabaw, zielone skwery oraz ciagi komunikacyjne, natomiast w
drugiej powstang budynki o funkcji mieszkalno-ustugowej, centralny rynek, wieza zegarowa przy rynku oraz przedszkole. Projekt obejmuje 845
lokali mieszkalnych o tacznej powierzchni 53 201 m? oraz 26 lokali komercyjnych.

Ze wzgledu na lokalizacje jest to projekt o charakterze popularnym. Standard wykonania takze miesci sie w tym segmencie, niemniej jednak w
ramach segmentu oceniamy go wysoko. Cena sprzedazy zapewnia odpowiednia rentowno$¢ projektu (szacujemy ja po kosztach finansowych na
poziomie 28%) oraz bardzo dobre tempo sprzedazy.
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Apartamenty Mokotow Park etap Il i III

W ramach II i IIl etapu inwestycji powstang dwa budynki: Villa Ventus i Villa Aqua. Pieciokondygnacyjne budynki o podwyzszonym standardzie,
wykoniczone elewacjami z ptyt z piaskowca i drewna oraz blachy. Powierzchnie wspdlne wytozone zostana kamieniem oraz wyktadzing dywanowa.
Villa Ventus obejmuje 146 lokali mieszkalnych o tacznej powierzchni 10 697 m? oraz 5 lokali ustugowych, natomiast Villa Aqua obejmuje 147 lokali
mieszkalnych o tacznej powierzchni 10 658 m? oraz 4 lokale ustugowe.

Uwazamy, iZ nie jest to projekt obecnie najbardziej oczekiwany na rynku, niemniej jednak w naszej ocenie przy odpowiedniej cenie znajdzie
nabywcow w satysfakcjonujacym tempie. Przy cenie netto za 1 m? na poziomie 7 700 zI marze brutto na sprzedazy (po kosztach finansowych)
szacujemy na poziomie 25%.

Hill Park Apartments etap Ii Il

Hill Park Apartments to luksusowe, czteroapartamentowe domy z drewniano-kamienng elewacja, miejscami taczong ze szktem. Projekt powstaje na
dzialce o powierzchni 38 395 m?, na ktérej wybudowanych zostanie 25 budynkéw o zréznicowanych ksztattach, kubaturze i odmiennych planach
pieter oraz apartamentow. Cze$¢ budynkéw to obiekty dwu i pét kondygnacyjne. Pozostate to trzy i p6t kondygnacyjne. Wszystkie budynki to domy
czteroapartamentowe, z lokalami o powierzchniach od 70 do 220 m2. Apartamenty na niskich kondygnacjach korzystaja z sasiadujacych ogrédkéw,
zas$ te potozone na kondygnacjach wysokich posiadaja obszerne tarasy. Ruch kotowy po terenie Hill Park Apartments bedzie odbywat sie wytacznie
pod ziemia, w tym réwniez pomiedzy budynkami, a w sktad infrastruktury towarzyszacej bedzie wchodzit obiekt handlowo-biurowy, basen dla
mieszkancéw oraz sala bankietowa i pomieszczenia administracyjne. I etap inwestycji obejmuje 13 budynkéw z 52 apartamentami o iacznej
powierzchni 9 356 m?, natomiast w Il etapie wybudowanych zostanie 12 budynkéw z 48 apartamentami o tacznej powierzchni 6 918 m?2 oraz 11
lokali ustugowych.

W naszej ocenie jest to najtrudniejszy projekt do sprzedazy w obecnej sytuacji rynkowej. Uwazamy, ze bardzo duza Srednia wielkos$¢ lokalu (180 m?
w | etapie, 136m? w II) oraz lokalizacja oddalona od centrum Warszawy spowoduje konieczno$¢ sprzedazy lokali po nizszych cenach i jednocze$nie
wolne tempo sprzedazy. Brak sprzedazy na 30.06.2012 r. potwierdza trudno$ci w znalezieniu nabywcéw. Ostatecznie zaktadamy, iz cena
zapewniajaca powolng sprzedaz jest 8 300 zt netto za m? w I etapie inwestycji oraz 8 700 zt w II. Bazujac na wysokich kosztach budowy (zgodnie z
umowa zawartg z generalnym wykonawcg) zaktadamy, iz budynki beda wysokiej jakosci, stad fakt przekazania do uzytkowania I etapu spowoduje
pewien wzrost tempa sprzedazy i pozwoli na uzyskanie wyzszej sredniej ceny m? w Il etapie. Ostatecznie zaktadamy, iz do momentu oddania I etapu
kwartalna efektywno$¢ sprzedazy wyniesie jedynie 5%, a nastepnie wzro$nie do 10%. Po kosztach finansowych rentowno$¢ I etapu szacujemy na 6%,
a Il na 3%.

Bielany Residence

Bielany Residence to 7-10 pietrowy budynek potoZony przy ul. Sokratesa 9 w rejonie otoczonym przez Park Bielanski, Las Mtocinski, Park Nowa
Warszawa oraz Park Bemowo, tuz przy linii metra, z doskonata komunikacja do centrum miasta. Projekt obejmuje strefe fitness & Spa, ktéra zostata
ulokowana na niskich kondygnacjach budynku. Na parterze budynku zlokalizowanych bedzie 18 lokali handlowo-ustugowych. Projekt obejmuje 378
mieszkan o powierzchni od 30 do 130 m? i liczbie pokoi od jednego do pieciu. Laczna powierzchnia lokali mieszkalnych wynosi 22 751 m2. Pod
budynkiem zaprojektowany zostat dwupoziomowy podziemny garaz dla pieciuset samochodéw. Inwestycja zlokalizowana jest na dziatce o
powierzchni catkowitej 11 350 m2.

Bielany Residence kwalifikujemy jako budynek o podwyZszonym standardzie. Lokalizacje uwazamy za korzystna, szczegdlnie ze wzgledu na blisko$¢
stacji metra. Dotychczasowe wyniki sprzedazy oceniamy jako satysfakcjonujace. Zaktadamy, Ze na projekcie mozna osiagna¢ $rednia cene sprzedazy
na poziomie 7 000 zt/m? netto, przy odpowiednim tempie sprzedazy (kwartalna efektywnos$¢ sprzedazy - 15%). Przy takiej cenie szacujemy marze
brutto na sprzedazy po kosztach finansowych na 33%.

Rezydencja Art Eco

Rezydencja Art Eco potozona przy ul. Jasnodworskiej 3a na warszawskim Zoliborzu to budynek apartamentowy z ustugami na poziomie parteru.
Teren inwestycji obejmuje obszar 11 876 m2 Bryta budynku sktada sie z dwdch czesci: szescio- i dziewieciokondygnacyjnej. Cze$¢ podziemna to
dwukondygnacyjny garaz na 368 miejsc postojowych. Na obszarze wewnetrznego dziedzinca zaprojektowano place zabaw oraz strefe sportowo-
rekreacyjng, miedzy innymi z kortem tenisowym. Inwestycja obejmuje 291 lokali mieszkalnych o acznej powierzchni 18 482 m? oraz 13 lokali
ustugowych.

Inwestycja zlokalizowana jest w rejonie, w ktérym koncentruje sie aktywno$¢ deweloperéw. Uwazamy, ze jest to dobra lokalizacja, w ktdrej skupia
sie znaczacy popyt nieco zamozniejszych klientdw. Fakt znaczacej oferty innych firm z jednej strony spopularyzowat te okolice jako zmieniajaca sie z
przemystowej na nowoczesng mieszkaniowa. Konkurencja Emitenta jest w stanie osiagga¢ bardzo wysokie tempo sprzedazy lokali w tej lokalizacji. Z
drugiej strony koncentracja dziatalno$ci na tym obszarze bedzie powodowac silng konkurencje cenowa. Bazujac na wartos$ci kontraktu z generalnym
wykonawca, zaktadamy ze projekt Marvipolu bedzie wyzszej jako$ci od Sredniej w tej lokalizacji. Niemniej, jednak uwazamy, iz na wczesnych etapach
inwestycji ciezko bedzie wyeksponowac to na rynku. W konsekwencji zaktadamy, Ze cena zapewniajaca odpowiednie tempo sprzedazy bedzie 7 300
zt za m? Przy takiej cenie marze brutto na sprzedazy po kosztach finansowych szacujemy na poziomie 17%. Zaktadamy, ze do konca roku
efektywno$¢ sprzedazy wyniesie 5%, w 2013 r. - 10%, a nastepnie 15%.

Klobucka

Inwestycja Klobucka bedzie zespotem budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych z ustugami i garazem podziemnym. W ramach inwestycji Emitent
wybuduje w sze$ciu etapach okoto 2 500 lokali o powierzchni okoto 126 tys. m2.

W naszej ocenie lokalizacja projektu na granicy Ursynowa i Mokotowa, w blisko$ci centrum biurowego zlokalizowanego na potudniowym Mokotowie
oraz wielu nowopowstajacych inwestycji mieszkaniowych oraz toru wyscigéw konnych na Stuzewcu, jest korzystna. Niemniej jednak na poziomie
najblizszego otoczenia: blisko$¢ lotniska oraz terenéw poprzemystowych, dostrzegamy wady dziatki. Warto zwréci¢ uwage, iz Marvipol nabyt bardzo
duzy grunt, na ktérym obecnie znajduja sie pawilony handlowe i magazyny, ktére beda znikaty z tej okolicy w zwigzku z prowadzonym projektem, co
poprawi bliskie otoczenie inwestycji. Szacujemy, Ze cena sprzedazy 1 m? zapewniajaca dobra dynamike sprzedazy (efektywno$¢ kwartalna na
poziomie 15%) wynosi 6 500 zl netto. Przy takiej cenie rentowno$¢ brutto na sprzedazy po uwzglednieniu kosztéw finansowych szacujemy na
poziomie 27-28% dla czterech pierwszych etapéw inwestycji.

Marywilska

W dniu 5 lipca 2012 roku Emitent zawart przedwstepna umowe sprzedazy, ktérej przedmiotem jest nabycie przez Emitenta prawa uzytkowania
wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie, w rejonie ul. Marywilskiej o powierzchni 7,63 ha wraz z prawomocng decyzja o
warunkach zabudowy nieruchomosci na ca. 70 tys. m? PUM oraz prawomocng decyzja o pozwoleniu na budowe dla I etapu inwestycji. Zawarcie
umowy przyrzeczonej nastapi w terminie do 21 grudnia 2012 roku w przypadku spetnienia sie okre$lonych w umowie warunkéw. Podjecie decyzji
co do konkretnych rozwiazan w kwestii przedmiotowego projektu nastapi po zawarciu umowy przyrzeczonej.
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Ze wzgledu na lokalizacje dziatki klasyfikujemy projekt jako popularny. Uwazamy, ze w obecnych warunkach rynkowych i w zwiazku z wyczerpujaca
sie ofertg lokali w projekcie Zielona Italia, jest to dziatka dajgca mozliwos¢ prowadzenia projektu odpowiednio dopasowanego do rynku, a takze
obecnej struktury oferty Emitenta. Cene nabycia gruntu oceniamy jako korzystna. Szacujemy, ze cena sprzedazy 1 m? zapewniajgca dobrg dynamike
sprzedazy (efektywno$¢ kwartalna na poziomie 15%) wynosi 5 200 z} netto. Przy takiej cenie rentowno$¢ brutto na sprzedazy po uwzglednieniu
kosztéw finansowych szacujemy na poziomie 33-34% dla czterech pierwszych etapéw inwestycji.

Mikolajki - dziatka Talty

W Mikotajkach projektowany jest zespdt zabudowy hotelowej z zapleczem ustugowym - o$rodek turystyczno-rekreacyjno-sportowy dostosowany do
funkcji konferencyjnych. Przewidywana jest budowa tacznie 25 budynkéw hotelowych usytuowanych w czterech kompleksach w obrebie dziatki i 5
budynkéw o funkcji ustugowej. Obstuge zabudowy hotelowej zapewnia nastepujace obiekty: bosmanat z restauracjami, budynek biurowo-socjalny,
budynek konferencyjny, obiekt basenéw: wewnetrznego i zewnetrznego oraz pawilon wjazdowy. W granicach jeziora przewidziana jest budowa
przystani srédladowej dla jachtéw. Spotka planuje sprzedaz lokali klientom i dalsze funkcjonowanie w formule aparthotelu.

Ze wzgledu na segment projektu, niski popyt o charakterze inwestycyjnym na tego typu nieruchomosci na obecnym rynku oraz brak doswiadczenia
Emitenta w realizacji tego typu przedsiewzie¢, a takze fakt iz Spoétka od diuzszego czasu posiada grunty i w przesziosci planowata szybkie
rozpoczecie projektu, uwazamy, ze w najblizszym czasie projekt nie zostanie uruchomiony. Dla celéw wyceny posiadane grunty uznajemy za aktywa
nieoperacyjne.

Uwazamy, iz Emitent w ramach standardu przypisanego do odpowiedniego segmentu mieszkan, tj. mieszkania popularne, o podwyzszonym
standardzie, apartamenty, dostarcza produkty o jako$ci wyzszej niz przecietna. W naszej ocenie dzieki temu marka Marvipol cieszy sie renoma wsréd
nabywcéw na rynku warszawskim, w czym takZe upatrujemy przewage konkurencyjna Emitenta. Uwazamy, ze taka strategia w dlugim okresie jest
korzystna, poniewaz pozwala na osiaggniecie wyzszych cen oraz tempa sprzedazy. Jednocze$nie w obecnych warunkach rynkowych, w ktérych wiele
firm konkurencyjnych prowadzi agresywna polityke cenowg, mozliwa dzieki obnizaniu standardu budynkéw i co za tym idzie kosztéw wytworzenia,
bedzie doprowadza¢ do obniZenia realizowanych marz. Szczegdlnie w przypadku I etapéw nowowprowadzanych projektéw, na wczesnym etapie
budowy, wyzszy standard wykonania jest trudny do zaprezentowania klientom i co za tym idzie trudny do przetozenia na wyzszg cene m2.

Historyczna sprzedaz i oferta

Na ponizszym wykresie przedstawiono liczbe sprzedanych oraz przekazanych lokali kwartalnie w okresie od 1 stycznia 2009 r. do 30 wrze$nia 2012
r.:
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Mieszkania i lokale sprzedane

B Mieszkania i lokale przekazane nabywcom

Zrédto: Marvipol

Na powyzszym wyKkresie obserwujemy, iz w ostatnich kwartatach sprzedaz lokali znaczaco przewyzszata liczbe lokali przekazywanych Klientom.
Wynikato to ze struktury oferty Emitenta. Na dzien 30 czerwca 2012 r. Spétka sprzedata 732 lokale, ktére nie zostaty jeszcze przekazane Klientom.
0d IV kwartatu 2012 r. Spétka rozpocznie przekazywanie mieszkan w projekcie Zielona Italia, ktére bedzie kontynuowata az do I kwartatu 2014 r. (w
miare oddawania kolejnych budynkéw). W 2013 r. Spétka przekaze takze mieszkania budowane w ramach projektu Mokotéw Park etapy Il i III oraz
rozpocznie przekazywanie mieszkan w projekcie Bielany Residence. W konsekwencji w 2013 r. nastapi kulminacja przekazan, a co za tym idzie
przychodéw z dziatalnosci deweloperskiej.
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Na ponizszym wykresie przedstawiono wielko$¢ oferty Emitenta w danym kwartale oraz efektywno$¢ sprzedazy mieszkan:
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Zrédto: Marvipol, szacunki analitykéw Noble Securities

W okresie od I kw. 2009 r. do III kw. 2010 r. Spétka uzyskiwata ponadprzecietne efektywnosci sprzedazy, ktére w nastepnych kwartatach stopniowo
sie osuwaty. Jednocze$nie bardzo dynamicznie rosta oferta, stad nominalna liczba sprzedanych lokali w 2011 r. byta rekordowa w historii Spétki i
wyniosta 518 lokali. Do 30 wrzesnia 2012 r. Spétka sprzedata 306 lokali, prognozujemy, iz w catym roku Spétka sprzeda 454 lokale. W naszej ocenie
gtéwnymi powodami spadku efektywnosci sprzedazy sa:

1. Duzy udzial nowo wprowadzanych projektéw w rosnacej ofercie. W IV kwartale 2011 r. Spétka wprowadzita do sprzedazy 395 lokali w
ramach projektu Bielany Residence, nastepnie w III kwartale 2012 r. 304 lokale w projekcie Rezydencja Art Eco. W ofercie III kw. 2012 r.
po raz pierwszy wykazujemy takze 52 apartamenty budowane w ramach inwestycji Hill Park Apartments. Nalezy zwrdéci¢ uwage, iz ww.
mieszkania s3 pierwszymi oferowanymi w ramach projektéw, w przypadku Bielany Residence oraz Art Eco liczba jednorazowo
wprowadzanych lokali jest znaczaca, a okres budowy stosunkowo dtugi (8-9 kwartatow).

2.  Spadek sprzedazy na catym rynku w II-I1I kwartale 2012 r.

W naszej ocenie projekty Bielany Residence oraz Art Eco sa dobrze dopasowane do obecnego rynku i zakladamy, Ze w nastepnych kwartatach, gdy
uptynie czas niezbedny do prezentacji oferty na rynku oraz okres do odbioru lokali bedzie krétszy, nastapi pewien wzrost efektywnosci sprzedazy.
Ostatecznie zaktadamy, Ze $rednia efektywno$¢ w IIH 2012 r. wyniesie 12,2%. Zwracamy takze uwage, ze z jednej strony dtuzszy okres budowy lokali
utrudnia sprzedaz w poczatkowym okresie budowy, z drugiej oznacza takze, iz Spétka ma dodatkowe 2-3 kwartaty na sprzedaz mieszkan, tak aby w
ofercie nie kumulowaty sie mieszkania gotowe, a gtéwnym zrédtem finansowani kosztéw budowy pozostaty wptaty klientow.

Na ponizszym wykresie przedstawiono $redni metraz mieszkan sprzedanych przez Grupe w danym kwartale w okresie od I kw. 2009 r. do II kw.
2012r.:
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Zrédto: Marvipol
Powierzchnie biurowe

W segmencie tym Grupa zrealizowata budowe biurowca Prosta Tower zlokalizowanego w $cistym centrum Warszawy przy ul. Prostej 32. Budynek
wybudowano jako obiekt klasy A, z wysokoscig pietra przekraczajaca 3 metry. Obiekt ma 19 kondygnacji naziemnych oraz 5-cio kondygnacyjny
parking podziemny na 74 samochody. Powierzchnia biurowa przeznaczona pod wynajem wynosi 6 060 m?. Biurowiec zostat oddany do uzytkowania
w III kwartale 2011 r. Wiekszo$¢ budynku klasyfikowana jest jako nieruchomo$¢ inwestycyjna, 1 248 m? wykorzystywane jest na potrzeby wtasne
Grupy i w konsekwencji prezentowane w aktywach trwatych.

Budynek jest dedykowany przede wszystkim dla najemcéw poszukujacych przestrzeni biurowych o powierzchni od 150 do 600 m? zlokalizowanych
w centrum miasta. Uwazamy, ze jest na rynku grupa docelowa firm poszukujacych biura w prestizowym budynku w centrum Warszawy,
jednoczes$nie zgtaszajac popyt na stosunkowo niewielkie powierzchnie przez co nie sa najbardziej pozadanym klientem dla wielkopowierzchniowych
centréw biurowych.
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Lokalizacje budynku oceniamy jako bardzo korzystng, w $cistym centrum Warszawy, w nieduzej odlegltosci od stacji powstajacej II linii metra. Nalezy
jednak pamieta¢, ze w okresie do zakoniczenia prac zwigzanych z budowa centralnego odcinka II linii metra utrudniajacych komunikacje z biurowcem,
komercjalizacja budynku bedzie utrudniona.

ZatozyliSmy peina komercjalizacje budynku w 2014 r. oraz nastepnie jego sprzedaz w 2015 .

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

W raporcie przedstawiono jedynie krétkie podsumowanie sytuacji na rynku mieszkaniowym w Warszawie, uznajac iz doktadniejsze materialy sa
powszechnie dostepne.

Warszawski rynek mieszkan jest zdecydowanie najwiekszym w Polsce, a ceny na nim sg najwyzsze ze wszystkich polskich aglomeracji. Przy
zatozeniu rozsadnych cen zakupu gruntéw, pozwala to deweloperom na realizacje wzglednie wysokich marz na sprzedazy. Na tle kraju sytuacja
ekonomiczna mieszkancéw stolicy jest dobra. State naptywy ludnosci w wieku produkcyjnym zasilaja strone popytowa rynku.

Na wykresie po lewej stronie przedstawiono Srednie ceny mieszkan (z VAT, w standardzie deweloperskim) w ofercie rynkowej w gtéwnych
aglomeracjach w Polsce.

Na wykresie po prawej stronie przedstawiono oferte, sprzedaz w 4 kwartatach poprzedzajacych oraz liczbe kwartatéw niezbedng do sprzedazy catej
oferty przy zatozeniu utrzymania sprzedazy na poziomie z ostatnich 4 kwartatow.

Warszawa 25 000 g
— K rakow 71 7.2
— ol |,
s Pz o 6,3 63 63 5,3/—_
10000 2t Trojmiasto 20000 \_E:S/ 6
— 45
9000 z s
15000 +—— —
80002 § (]
7 649
10000 +—
7000 zt F3
= 6 606
— 6192
- W\)ﬁ 6162 2
‘ 6062 5000 +—
F1
5000 z
4728
0 T T T T T T T 0
4000 2t IV kw. 2010 Ikw. 2011 Ikw. 2011 Nl kw. 2011 IVkw. 2011 1 kw. 2012 Ilkw.2012 Il kw. 2012
Q@2 W EHAUREH O @B @ Oferta  mmmm Sprzedat Caas wyprzedaiy
2008 2009 2010 2011 2012
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W okresie od IV kw. 2010 r. do I kw. 2012 r. obserwowali$§my wzglednie staty stosunek oferty do sprzedazy lokali, jednoczesnie dostrzegajac
zauwazalny wzrost oferty pomiedzy I a Il kw. 2011 r. Taka sytuacja jest zbiezna z obserwowang tendencja, iz Il kw. jest z reguly okresem, w ktérym
rozpoczyna sie najwiecej inwestycji. Analogiczng sytuacje obserwujemy w roku 2012, przy czym wzrost oferty jest duzo wyraZniejszy i znaczaco
wydtuza sie okres potrzebny do sprzedazy oferowanych lokali. Znaczacy wzrost oferty w Il kw. 2012 r. wigzemy gtéwnie z wejéciem w zycie ustawy
deweloperskiej w kwietniu 2012 r. Deweloperzy nie chcac poddawaé sie wymogowi zapewnienia nabywcom rachunku powierniczego chcieli
wprowadzi¢ do sprzedazy jak najwieksza liczbe lokali przed wejSciem w zycie ustawy. W kolejnym kwartale widzimy juz pewien spadek liczby
dostepnych lokali. Analitycy REAS przewiduja (w odniesieniu do ogdlnopolskiego rynku), iz w Il kw. 2012 r. oferta osiggneta Srednioterminowe
maksimum i w kolejnych kwartatach powinna stopniowo spadac.

Sprzedaz mieszkan w analizowanym okresie byta wzglednie stabilna, cho¢ w ostatnich 2 kwartatach zauwazalny jest jej spadek pomimo wiekszej niz
w | kwartale oferty. Stabsza sprzedaz w 11l kwartale, wynika gtéwnie z okresu wakacyjnego i zwigzana jest z pewna sezonowos$cig. W IV kwartale
mozna oczekiwaé niewielkiego wzrostu sprzedazy w zwigzku z wykorzystaniem ostatnich miesiecy dziatania rzadowego programu ,Rodzina na
swoim”.

Zaktadamy, ze czynnikiem wspomagajacym sprzedaz jest obecnie i pozostanie w najblizszych kwartatach elastyczno$¢ cenowa sprzedajacych. Moze
to jednak dalej skutkowa¢ osuwaniem sie cen lokali, co widoczne jest na wykresie zamieszczonym powyzej.

Bardzo istotna dla strony popytowej jest dostepno$¢ kredytu. Uwazamy, ze w najblizszym czasie dostepno$¢ kredytéw nie powinna spadac¢, a wrecz
dostrzegamy w roku 2013 mozliwo$¢ pewnego rozluznienia polityki kredytowej, w zwigzku z prawdopodobnymi zmianami rekomendacji T.
Niemniej jednak zakonczenie programu ,Rodzina na Swoim”, wraz z zapowiedzia wprowadzenia nowego programu wsparcia w II potowie 2013 roku,
nie wplywajac wprost na dostepnosé kredytu, moze spowodowa¢, ze cze$¢ klientdw nie zdecyduje sie na jego zaciagniecie i zakup mieszkania,
czekajac na dofinansowanie w ramach zapowiadanego programu.

Segmenty sprzedazy samochodéw i myjni samochodowych

Przedmiotem dzialalno$ci Grupy jest, realizowana poprzez 9 spétek w 100% zaleznych od Marvipol, sprzedaz detaliczna i hurtowa pojazdéw
mechanicznych oraz cze$ci zamiennych. Grupa Marvipol jest Autoryzowanym Generalnym Importerem lub jedynym Autoryzowanym Dealerem w
Polsce 5 marek premium i luksusowych samochodéw: Land Rover (wraz z Range Roverem), Jaguar, Aston Martin, Caterham oraz Lotus. Dwie
pierwsze marki odpowiadaja za zdecydowana wiekszo$¢ sprzedazy segmentu. Najwazniejszym podmiotem w segmencie jest JLR Polska, bedaca
generalnym importerem oraz wytacznym przedstawicielem na Polske marek Jaguar i Land Rover. Spétka prowadzi sprzedaz samochodéw poprzez
autoryzowanych dealeréw zaréwno z Grupy Marvipol (np. JLR Centrum) jak i dealeréw niezaleznych. W ofercie Grupy znajdujg sie samochody
specjalne (Land Rover) przeznaczone dla stuzb mundurowych. Spétka notuje sukcesy wygrywajac przetargi w obszarze zamdwien publicznych. W
ostatnich latach segment samochodéw odpowiadat za 35-83% skonsolidowanych przychodéw, co wynikato gtéwnie z duzej zmiennosci udziatu
segmentu deweloperskiego. W oparciu o dane PZPM/CEP wielko$¢ sprzedazy Grupy mozna szacowac¢ na ok. tysigc sztuk samochodéw rocznie.
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Oferowane marki samochodow

Aston Martin - brytyjska marka luksusowo-sportowych samochodéw z najwyzszego segmentu. Marka ma blisko 100-letnig historie. Sama marka jest
jedna z najbardziej cenionych i rozpoznawanych marek débr luksusowych na swiecie. Ceny nowych samochodéw zawieraja sie w przedziale od 100
do 1 700 tys. euro. Grupa jest dealerem marki od 2009 r.

Jaguar - brytyjska marka samochoddéw luksusowych posiadajaca 75-letng tradycje. Obecnie w sprzedazy dostepne sa trzy modele: XK, X] oraz XF. W
filozofie marki wpisane jest tworzenie pieknych, szybkich samochodéw. Grupa jest dealerem marki od 2004 r.

Land Rover - marka samochod6w terenowych i SUV produkowanych w Wielkiej Brytanii od 1948 roku. W sprzedazy znajduje sie sze$¢ modeli, w tym
trzy modele Range Rover. Pojazdy Range Rover cechuja sie jeszcze wiekszym prestizem, jakoScig oraz wyzszymi cenami (od 40 tys. do 150 tys. euro)
od pozostatych modeli Land Rover. Od kwietnia 2011 r. w sprzedazy oferowany jest nowy model Range Rover Evoque. Pierwsze wydania tych
samochodéw klientom nastapity pod koniec 2011 r. Grupa jest dealerem marki od 2004 r.

Caterham - niszowa, brytyjska marka lekkich samochodéw sportowych; prawny i techniczny nastepca stynnego Lotusa Super 7. Od 2 sezondéw marka
aktywnie walczy na torach F1. Grupa jest dealerem marki od 2009 r.

Lotus - brytyjska marka samochodéw sportowych i wyscigowych zatozona w 1952 roku przez Anthony’ego Colina Bruca’a Chapmana. Posiada w
swojej ofercie 3 modele samochoddw sportowych. W sezonie 2012 odnosi sukcesy w wyscigach F1. Grupa jest dealerem marki od 2011 r.

Zewnetrznymi czynnikami ryzyka dla prowadzonej przez Grupe dziatalnos$ci samochodowej s3a: kondycja finansowa producentéw oraz rozwoj
portfolio oferowanych samochodéw. Wielko$¢ sprzedazy uzalezniona jest m.in. od czynnikéw takich jak wprowadzanie nowych modeli do sprzedazy
(zmienno$¢ oferty) czy tez atrakcyjnos¢ techniczna i wizualna samochodéw. W 2008 roku w zwiazku z restrukturyzacja koncernu Forda nastgpita
sprzedaz marek Jaguar oraz Land Rover za ok. 2 mld $ do indyjskiego koncernu Tata Motors. Obawy zwigzane z ze zmiang akcjonariatu oraz
ewentualnym spadkiem prestizu tych marek nie potwierdzily sie, czego dowodem byt obserwowany od 2010 r. rozwéj. Liczne premiery i zapowiedzi
nowych modeli pokazaly, ze ikony brytyjskiej motoryzacji maja jasno wytyczony kierunek rozwoju. Po 3 pierwszych kwartatach 2012 r. dynamika
wzrostu sprzedazy Jaguar Land Rover w Unii Europejskiej wyniosta 31% r/r wobec 7,6% spadku catego rynku (za ACEA/samochody osobowe).

Oferowane modele samochodow

Ponizej zaprezentowano oferowane przez Grupe Marvipol modele samochodéw wraz ze wskazaniem najnizszej ceny ofertowej w oparciu o strony
internetowe dealeréw, krétki opis modelu oraz relatywny poziom sprzedazy na tle catkowitej sprzedazy samochodéw Grupy.

Model Cennikowa cena brutto w Opis Sprzedaz
z1 (od)
JAGUAR
X] 339 tys. Luksusowy samochdd klasy wyzszej (obecna generacja w sprzedazy od 2009 r.) niska
XK (XKR) 481 tys. Luksusowy samochdd sportowy (obecna generacja w sprzedazy od 2006 r.) b. niska
XF 198 tys. Sportowy sedan klasy $redniej-wyzszej (w sprzedazy od 2008 r.) duza
LAND ROVER
Defender 143 tys. Samochéd terenowy produkowany od 1983 r. bez wigkszych zmian konstrukeyjnych. Na wyposazeniu wielu armii na | duza
catym $wiecie.
Freelander 2 156 tys. Kompaktowy SUV (druga generacja od 2006 r.) $rednia
Discovery 4 251 tys. Sredniej wielkoci SUV (obecny model w sprzedazy od 2009r.) $rednia
RANGE ROVER
Evoque 184 tys. Kompaktowy SUV o atrakcyjnym designie wprowadzony do sprzedazy w 2011 r. duza
Range Rover Sport 299 tys. Duzy samochéd terenowy zbudowany w oparciu o lekka rame (wprowadzony w 2005 r.) $rednia
Range Rover 474 tys. Duzy luksusowy samochodéw terenowy (w 2012 r. do sprzedazy wchodzi nowy model) niska
ASTON MARTIN
DBS 1345 tys. Flagowy model marki - luksusowe coupe, produkowane od 2007 r b. niska
Virage b.d. Luksusowe, sportowe coupe (od 2007 r.) b. niska
Vantage 650 tys. Luksusowe coupe (od 2009 r.) b. niska
DB9 942 tys. Luksusowe coupe (od 2003 r.) b. niska
Rapide 1061 tys. Luksusowe czterodrzwiowe coupe, produkowane od 2010 r. b. niska
CATERHAM
Roadsport 27 tys. GBP super-lekki samochéd sportowy (roadster) b. niska
Superlight 37 tys. GBP super-lekki samochéd sportowy (roadster) b. niska
CSR 175 40 tys. GBP super-lekki samochéd sportowy (roadster) b. niska
LOTUS
EVORA 84 tys. EUR Sportowe coupe b. niska
ELISE 40 tys. EUR Lekki samochdéd sportowy brak
EXIGE 87 tys. EUR Sportowy samoch6d wyczynowy brak

Zrédto: strony internetowe dealeréw samochodowych, Marvipol, szacunki analitykéw Noble Securities.

Najwieksze znaczenie dla poziomu sprzedazy Grupy Marvipol ma 6 modeli, tj. odpowiednio: Range Rover Evoque, Land Rover Defender, Jaguar XF
oraz Land Rover Freelander 2, Land Rover Discover 4 i Range Rover Sport. Duzym sukcesem sprzedazowym na $wiecie i w Polsce okazat sie by¢
wprowadzony do sprzedazy w 2011 r. Range Rover Evoque. Laczacy prestiz marki, kompaktowe rozmiary i nowoczesny design samochéd zostat
pozytywnie odebrany przez prase branzowa i klientow. Auto zostato zaoferowane w niewygdorowanej cenie (od ok. 30 tys. GBP) z mysla réwniez o
osobach uzytkujacych pojazdy gtéwnie w miescie.
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Podobnie jak ma to miejsce u konkurencyjnych dealeréw znaczacym Zrédtem zysku operacyjnego dla segmentu sa ustugi serwisu, ktére generuja
wyzsza marze niz sama sprzedaz samochodoéw. Klienci decydujacy sie na zakup drogich samochodéw luksusowych cechuja sie wyzsza lojalnoscia i
czesto pozostaja klientami autoryzowanego serwisu przez wiele lat. Wzrost sprzedazy nowych samochoddw i wzrastajaca liczba uzytkowanych
pojazdéw z oferowanych marek pozwala na prognozowanie zwiekszenia przychodéw z tej pozycji. Marvipol nie wyrdznia wprost jaka czes$c
przychodéw wynika z ustug serwisu. W oparciu o rozbicie przychodéw z tyt. $wiadczonych ustug mozna szacowac, ze jest to mniej niz 12 min zt
rocznie. Gléwne aktywa segmentu stanowig zapasy samochodéw i czesci, a w zakresie Srodkéw trwatych salony samochodowe.

Ponizej zaprezentowano historyczne wyniki sprzedazowe w segmencie samochodéw oraz liczbe noworejestrowanych samochodéw marek Jaguar i
Land Rover w Polsce:

mln zt/sztuki 2009 2010 2011 I-1ITkw. 2012
Przychody ze sprzedazy samochodéw i cze$ci segmentu samochodowego GK Marvipol. 135 228 215 b.d.
Liczba zarejestrowanych nowych samochodéw osobowych marek Land Rover i Jaguar * 763 849 708 648

Zrédto: Marvipol, analizy PZPM na podstawie danych Centralnej Ewidencji Pojazddow.

* nie uwzglednia sprzedazy samochodéw klasyfikowanych jako ciezarowe (m.in. bankowozy) oraz sprzedazy na potrzeby publiczne (przetargi dla wojska, stuzb granicznych itp.). Nowe samochody ww.
marek rejestrowane w Polsce mogq czesciowo pochodzi¢ z prywatnego importu (bez posrednictwa JLR Polska). Od 2009 r. niewielki wptyw na przychody majq réwniez Aston Martin i Caterham a od 2011 r.
Lotus.

Opis rynku

Marki oferowane przez Grupe Marvipol klasyfikowane s3 jako auta nalezace do segmentéw: premium i luksusowego. Najwazniejsze dla wynikow
Grupy marki Land Rover/Range Rover i Jaguar plasowane sg w pierwszym z wymienionych segmentéw. Wér6d podstawowych konkurentéw Grupy
w kategorii premium nalezy wymieni¢ marki ekskluzywne takie jak: Mercedes, BMW, Audi, Jeep, Porsche, Lexus, Volvo. Na sytuacje rynkowa
segmentu samochodéw nalezy patrze¢ zaréwno przez pryzmat rynku sprzedazy nowych samochodéw osobowych w Polsce, jak i przez pryzmat
specyficznych tendencji sprzedazowych w segmencie premium.

Wedtug danych Centralnej Ewidencji Pojazdéw, w 2011 roku zarejestrowano w Polsce 277,4 tys. nowych samochodéw osobowych (z homologacja
osobowsg i ciezarowa) tj. o 12,2% mniej niz rok wczesniej. Spadek sprzedazy byt rezultatem zaniku kategorii samochodéw osobowych z homologacja
ciezarowa, ktorych rejestracje zmniejszyty sie o 96,8% do 3 090 aut (zmiana przepiséw podatkowych uniemozliwiajgca odliczenie 100% podatku
VAT od aut z kratka). Jednym z gldwnych czynnikéw zmniejszenia sprzedazy nowych samochodéw w 2011 roku byt postrzegany przez
konsumentéw stan koniunktury gospodarczej, niejasne perspektywy rozwoju w przyszto$ci oraz brak stabilnej polityki panstwa w zakresie
uzytkownikéw flotowych. Pewien negatywny wplyw miata marcowa powddz w Japonii, ktéra dotknela nie tylko japonskich producentéw, lecz
réwniez posrednio producentéw z innych krajéw poprzez klopoty japonskich dostawcéw. Ponadto do zmniejszenia sprzedazy przyczynity sie
rosnace ceny paliw. Trudno mierzalnym zjawiskiem, obserwowanym réwniez w segmencie aut premium, byta skala sprzedazy w ostatnich 2 latach
samochodéw dla firm klasyfikowanych jako bankowozy, co powodowato zarejestrowanie ich do samochodéw ciezarowych (pomimo faktu, iz
przewaznie bylo to metoda optymalizacji podatkowej). Obecny $redni wiek uzytkowanego w Polsce samochodu to 15 lat. Jedynie 10,8 %
uzytkowanych samochodéw ma mniej niz 5 lat. Ze wzgledu na mniejsza zamozno$¢ spoteczenstwa Polacy nabywaja zdecydowanie mniej nowych
samochodéw w przeliczeniu na liczbe mieszkancéw niz obywatele panstw Europy Zachodniej. W 2011 r. w Polsce zarejestrowano 7,2 samochodéw
osobowych na 1 000 mieszkancéw wobec poziomu tego wskaznika odpowiednio: 38,1 w Niemczech, 34,9 we Francji, 17,9 w Hiszpanii czy tez 16,9 w
Republice Czeskiej (za ACEA). Wsrdd wystepujacych tendencji w Polsce obserwuje sie niewielki, wzgledny spadek sprzedazy najmniejszych modeli
na korzys¢ wiekszych samochodéw. Segment aut premium jest mniej wrazliwy na wahania koniunktury i w ostatnich latach odznaczat sie wyzszym
Sredniorocznym poziomem wzrostu - co ilustruje ponizszy wykres. Wynika to z mniejszego narazenia tego segmentu na zjawisko masowego importu
uzywanych samochodéw z rozwinietych krajow Unii Europejskiej, ktéry pozostaje najwieksza przeszkoda dla wzrostu sprzedazy nowych
samochodéw. Wraz z postepujacym wzrostem zamoznosci spoteczenstwa polskiego mozna oczekiwaé poprawy pozioméw sprzedazy nowych
samochodéw, w szczegdlnosci w segmencie premium. Wielko$¢ rejestracji przyjetych marek premium w 2011 r. wyniosta 20 354 sztuk samochodéw
osobowych, co oznacza spadek o 7,1% r/r. Spadek byt tym samym o 5% mniejszy niZ dla samochodéw osobowych ogétem. W oparciu o statystyki
pierwszych rejestracji sprzedazy w miesiacach styczen-wrzesienn 2012 r. zaobserwowano 2,2% dynamike wzrostu dla samochodéw osobowych
ogo6tem wobec 14,9% dynamiki sprzedazy samochodéw z segmentu premium (bez uwzglednienia marki Saab).

Rejestracja nowych samochodéw osobowych i udziat segmentu premium w Polsce
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el dzial segmentu premium w rejestracjach ogétem* w % (skala prawa)
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Zrédto: analizy PZPM na podstawie danych Centralnej Ewidencji Pojazdéw. S t premium u
wiqcznie marke Saab.
*-do 2009 r. w oparciu o statystyki sprzedazy (sprzedaz premium/sprzedaz ogétem).

marki: Mercedes, BMW, Audi, Jeep, Porsche, Lexus, Volvo, Jaguar, Land Rover oraz do 2011 roku

W odniesieniu do liczby rejestracji w 2009 r. nalezy zwréci¢ uwage, iz w zwiazku z funkcjonujagcym w Niemczech w 2009 r. systemem doptat wielu
obcokrajowcéw decydowato sie zakupi¢ auto w Polsce ze wzgledu na nizsze ceny u polskich dealeréw. Ze wzgledu na masowa skale zjawiska
samochodowej turystyki zakupowej w 2009 r. wystapita w Polsce bardzo duza réznica (44 tys. sztuk) miedzy liczba sprzedanych aut a liczba aut
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faktycznie zarejestrowanych. Laczna sprzedaz, ktéra bardziej interesuje dealeréw byta na praktycznie identycznym poziomie jak w 2008 r. (320 tys.
sztuk).

Poziom dochodéw oséb bogatych i zamoznych na tle zmian PKB Polski
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poziom dochodéw oséb bogatych i zamoznych* (2005 r. = 100%)
==8=poziom nominalnego PKB Polski (2005 r. = 100%)

Zrédto: Raport KPMG ,Rynek dobr luksusowych w Polsce - Edycja 2011” Opracowanie wtasne KPMG w Polsce na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (dla 2010r. szacunki KPMG), GUS
*dane szacunkowe, warto$¢ dochodu 0séb bogatych i zamoznych wyznaczono jako iloczyn prezentowanych w raporcie: liczby oséb bogatych i zamoznych oraz ich przecietnego miesiecznego dochodu.
Osoba zamozna to osoba posiadajqca dochody na poziomie co najmniej 7,1 tys. zt brutto miesiecznie (powyzej progu podatkowego)

Rynek débr luksusowych w Polsce charakteryzuje sie na przestrzeni ostatnich lat wysoka dynamika wzrostu. Fluktuacje poziomu realnego PKB w
umiarkowanym stopniu wptywaty na zmiany tempa wzrostu dochodéw o0séb bogatych i zamoznych. Powyzsze wnioski ograniczaja ryzyko spadku
popytu w segmencie samochodowym, a ponadto stanowig dobra przestanke wzrostu. W oparciu o dane KPMG liczba os6b bogatych i zamoznych
wzrosta pomiedzy 2005 r. a 2010 r. z 338,8 tys. os6b do 620 tys. oséb. Segment samochodowy ma tym samym bardzo dobra ekspozycje na wzrost
liczby 0s6b bogatych i zamoznych, bedacych docelowymi klientami tego segmentu.

Segment Myjni Samochodowych

Spoétka, poprzez Robo Wash Sp. z o.0., spétke zalezng w 100%, prowadzi takze 2 sieci automatycznych myjni samochodowych pod marka Robo Wash
Center oraz Robo Wash Express - $wiadczace ustugi dla klientéw indywidualnych jak i obstugujaca floty. Pierwsza myjnia zostata otwarta w 1997 r.,
natomiast obecnie Spétka posiada juz 6 stacji obstugi zlokalizowanych w réznych dzielnicach Warszawy (Srédmiescie, Mokotéw, Wola, Targéwek,
Wrtochy, Biatoteka). Aktualnie Spétka prowadzi negocjacje z dwoma sieciami handlowymi w celu otwarcia kolejnych myjni Robo Wash w sasiedztwie
sklepdw. Z jednym z tych podmiotéw - siecig Kaufland - Spétka zawarta umowa o wspdtprace, w ramach ktoérej zostata otwarta myjnia Robo Wash
Express w Koninie.

Gléwne czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane ze zmianami na rynku deweloperskim

Dalszy rozwdj dziatalnosci deweloperskiej Spétki zalezy w decydujacym stopniu od zdolnosci pozyskiwania atrakcyjnych terenéw pod nowe projekty
deweloperskie po konkurencyjnych cenach oraz ich wilasciwego wykorzystania, a nastepnie od zdolnos$ci Spétki do sprzedazy na rynku
wybudowanych mieszkan w odpowiednim terminie i z satysfakcjonujaca marza. Rentownos$¢ dziatalnosci deweloperskiej Spotki zalezy rowniez
bezposrednio od poziomu cen mieszkan w Polsce, a w szczegdlnosci w Warszawie. Spadek sprzedazy moze skutkowa¢, pézniejszym niz zaktadane,
raportowaniem przychodéw ze sprzedazy z danego projektu oraz spowolnieniem rozpoczynania nowych inwestycji. Realizacja projektow
deweloperskich wiaze si¢ z ryzykiem zmiany kosztéw zwigzanych z realizowanymi projektami, np. zmiany cen materiatéw budowlanych, kosztéw
wynagrodzenia wykonawcéw czy kosztoéw wynikajacych ze zmian w przepisach prawa lub optatach publiczno-prawnych.

Ryzyko zwiazane z opéznieniami w realizacji inwestycji mieszkaniowych

Mimo posiadanego przez Spétke doswiadczenia moga pojawi¢ sie opdznienia zwigzane z zakupem gruntéw pod nowe inwestycje lub z procesem
pozyskiwania pozwolen administracyjnych, spory prawne czy opdznienia w prowadzonych pracach budowlanych i w pozyskiwaniu finansowania.
Wydarzenia te moga mie¢ niekorzystny wpltyw na date rozpoczecia i zakonczenia projektow deweloperskich ujetych w naszych prognozach oraz na
osiaggane przez Spotke wyniki. Spotka rozpoznaje przychody z projektu deweloperskiego w momencie przekazania mieszkan nabywcom, stad
potencjalne opdznienia oddania budynkéw do uzytkowania moga spowodowaé przesuniecie rozpoznania przychodéw na pdzniejsze niz
prognozowane lata obrotowe.

Ryzyko zwigzane z poziomem dzwigni finansowej oraz pozyskiwaniem nowych srodkéw finansowych

Prowadzona przez Emitenta dzialalno$¢ wymaga pozyskiwania finansowania zewnetrznego znaczacej wartosSci. Dotychczas Emitent nie miat
problemdéw z pozyskiwaniem finansowania zaréwno w formie kredytéw bankowych, jak i obligacji. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przysztosci,
takze z przyczyn znajdujacych sie poza kontrolg Emitenta, nie bedzie w stanie pozyska¢ finansowania dtuznego w odpowiedniej do prowadzonej
dziatalnosci skali. Wystgpienie takiej sytuacji moze doprowadzi¢ do op6znienia w realizacji badz odstapienia od realizacji niektérych projektéw badz
w skrajnym przypadku do probleméw ptynnosciowych. Spoétka zdecydowata sie na sfinansowanie dalszego wzrostu poprzez przeprowadzenie oferty
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akcji. Zrealizowanie oferty znaczaco poprawi strukture finansowania oraz obnizy wskazniki zadtuzenia, ktdre zblizyty sie do pozioméw granicznych
wynikajgcych z warunkéw emisji istniejacych obligacji.

Ryzyko niezrealizowania oferty akcji w catosci

Aktualne warunki makroekonomiczne panujgce na polskim jak i zagranicznych rynkach wptynety na ograniczenie zainteresowania inwestoréw
akcjami. Dodatkowo Spotka zdecydowata sie przeprowadzi¢ oferte instrumentu innowacyjnego, ktéry nie jest przez inwestoréw dobrze znany,
ustalajgc niski prég emisji (5 akcji). Przygotowany przez nas model jest oparty na zatozeniu pozyskania przez Spétke catosci planowanej kwoty,
natomiast w przypadku zrealizowania oferty tylko w czesSci, poczynione zatozenia moga nie by¢ realistyczne. W przypadku pozyskania mniejszej
kwoty Spo6tka moze nie by¢ w stanie sfinansowac zatozonych do przeprowadzania projektéw lub sfinansowac je zwiekszajac zadtuzenie. Ewentualny
wzrost zadtuzenia moze pogorszy¢ strukture finansowania Emitenta i zwiekszy¢ jego koszt, a takze utrudni¢ pozyskanie dodatkowego finansowania
w przysztosci.

W przypadku niezrealizowania oferty w catosci instrument, mimo notowania na GPW, moze by¢ nieptynny.
Ryzyko zwigzane z charakterystyka instrumentu oraz brakiem wyptaty dywidendy

Oferowane przez Spoétke akcje wiaza sie z ryzykiem wynikajacym z konstrukgji tego instrumentu. Z instrumentem zwigzane jest uprzywilejowanie w
zakresie wyptaty dywidendy. Istnieje ryzyko, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy nie podejmie uchwaty o wyptacie dywidendy z zysku lub
uchwalona dywidenda nie osiggnie poziomu co najmniej 1,60 zt na akcje niema. Istnieje takze ryzyko, Ze nastepnie nie zostanie uchwalona wyptata w
ramach prawa do wyréwnania. W takim przypadku istnieje ryzyko, ze warto$¢ akcji zwyktych Marvipol S.A., ktérymi gtéwny akcjonariusz Spétki
zrekompensuje akcjonariuszom akcji niemych brak dywidendy bedzie znaczaco odbiega¢ od ceny 12,30 zt za akcje (warto$¢ przyjeta do wyliczenia
naleznej liczby akcji w ramach rekompensaty).

Prawdopodobnie bedzie to pierwszy tego typu instrument notowany na GPW, stad trudno przewidzie¢ skale obrotow.

Struktura zadluzenia

Spoétka jest relatywnie mocno zadtuzona, na 30.06.2012 r. stosunek diugu netto do kapitatéw wtasnych wynosit 179,2%. Wskaznik kapitaléw
wiasnych do sumy bilansowej wynosi 25,2% i zblizyt sie do granicznego poziomu wskazanego w warunkach emisji istniejgcych obligacji. Warto
zauwazy¢, ze do czasu przekazania lokali wptaty klientéw, ksiegowane jako przychody przysztych okreséw, powiekszaja zobowiazania, zmniejszajac
tym samym wskaznik kapitatéw wtasnych do sumy bilansowej. Dopiero w momencie przekazania lokali Spétka rozpoznaje przychéd i wynik, ktory
odnoszony jest na kapital wiasny, a saldo zobowigzan spada o warto$¢ wyksiegowanych zaliczek klientéw, w dwojaki sposéb zwiekszajac ten
wskaznik. Przeprowadzenie oferty akcji niemych ma m.in. na celu poprawe wskaznikéw zadtuzenia.

Ponizej przedstawiono strukture terminowa zadtuzenia:

Zadtuzenie z tyt. kredytow, pozyczek i emisji obligacji GK Marvipol na 30.06.2012 r.

mln z} <1rok 1-3lata 4-5lat > 5 lat SUMA
Kredyty i pozyczki 8,71 86,59 90,84 1,01 187,15
Obligacje 40,71 138,50 - - 179,22
Razem 49,42 225,10 90,84 1,01 366,37

W dniu 31.10.2012 Spétka wyemitowata obligacje zerokuponowe, 9-miesieczne o warto$ci nominalnej 16,02 mln zi, celem finansowania projektu
deweloperskiego Hill Park Apartments.

Wiekszos¢ finansowania dtuznego zwiazana jest z prowadzong dziatalnos$cig deweloperska: kredyty budowlane, gruntowe oraz obligacje, ktérych
gldownym celem byt zakup dziatek. Struktura terminowa zadtuzenia jest wzglednie korzystna. Przy zatozeniu satysfakcjonujacej sprzedazy w
prowadzonych projektach i braku znaczacych op6znienn w uruchomieniu planowanych inwestycji deweloperskich, wydaje sie ona dopasowana do
przeptywéw generowanych przez Grupe z dziatalno$ci operacyjnej (skorygowanych o zakup gruntéw).

Prognozy wynikéw finansowych

Segment deweloperski i najmu

W ponizszej tabeli przedstawiono wykaz podstawowych danych dotyczacych projektéw zatoZonych do realizacji w okresie 2H 2012-2016:

Lokale

Nazwa Rozpoczecie Zakonczenie Liczba Srednia ligitelle Lokaledo sprzedane Cena / L3 Licoerd Marza Kl
. m . pow.m? sprzedane A A budowy  gruntu/ brutto na efektywnos¢
inwestycji budowy budowy lokali sprzedazy nie - ) .
lokalu (%) przekazane /PU PU sprzedazy sprzedazy
Apartamenty 4kw.2009  4kw.2011 10157 129 78,7 93,8% 8 0 7600 - - 28% 4lokale
Mokotéw Park I
Apartamenty
Mokotéw Park 4kw. 2011 3kw.2013 22272 300 74,2 19,3% 242 58 7700 4500 1588 25% 15%
11/111
Bielany 4kw. 2011 4kw.2013 24018 395 60,8 25,1% 296 99 7000 3800 858 33% 15%
Residence
Osiedle Zielona ) 519 HW.2012- ooy g7 631 65,9% 297 575 5300 3100 748 28% 15%
Italia 4kw. 2013
i - 0,
Rezydenca Art- 11, 2012 2kw.2014 19335 304 63,6 0,0% 304 0 7300 5000 1295 17% 5-15%,
. 0
Eco ($r.13%)
i - 0,
Hill Park 3kw. 2011 3kw.2013 9356 52 179,9 0,0% 52 0 8300 5000 2371 6% 5-10%
Apartments [ (3r.9%)
Hill Park
1kw. 2015 1kw.2017 8018 59 135,9 - 59 - 8700 5000 2371 3% 10%
Apartments II
Klobucka I 2kw. 2013 2kw.2015 21202 420 50,5 - 420 - 6500 3500 1084 28% 15%
Klobucka I 1kw. 2014 1kw.2016 21202 420 50,5 - 420 - 6500 3500 1084 28% 15%
Klobucka 111 2kw. 2015 2kw.2017 21202 420 50,5 - 420 - 6500 3500 1084 27% 15%
Klobucka IV 3kw. 2016 3kw.2018 21202 420 50,5 - 420 - 6500 3500 1084 28% 15%
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Marywilska 1kw. 2013 4kw. 2014 9945 170 58,5 - 170 5200 3000 527 34% 15%
Marywilska II 3kw. 2013 2kw. 2015 14918 255 58,5 - 255 5200 3000 527 34% 15%
Marywilska III 4kw. 2014 3kw. 2016 14918 255 58,5 - 255 5200 3000 527 33% 15%
Marywilska IV 2kw. 2016 1kw. 2018 14918 255 58,5 - 255 5200 3000 527 33% 15%
AT* 1kw. 2014 4kw. 2015 8250 150 55,0 - 150 7477 4500 1500 24% 10%
ATl* 1kw. 2015 4kw. 2016 8250 150 55,0 - 150 7477 4500 1500 24% 10%
ATIT* 1kw. 2016 4kw. 2017 5500 100 55,0 - 100 7477 4500 1500 24% 10%
BI* 1kw. 2015 4kw. 2016 6875 125 55,0 - 125 5358 3100 1200 24% 15%
BII* 1kw. 2016 4kw. 2017 6875 125 55,0 - 125 5358 3100 1200 24% 15%
cr* 3kw. 2016 2kw. 2018 6875 125 55,0 - 125 5981 3600 1200 24% 15%
*'modelowe projekty przyjete w celu utrzymania dziatalnosci w okresie prognozy
Zrédto: Marvipol, zatozenia i szacunki analitykéw Noble Securities
PowyzZsze zatozenia przektadaja sie na nastepujace zagregowane dane w latach 2012-2016:
2012P 2013pP 2014P 2015P 2016P
Liczba przekazanych mieszkan 224 905 831 884
Srednia oferta w okresie 977 1348 1319 1274 1377
Sprzedaz 464 755 764 875
W budowie 1923 2013 1631 1707 1739
Srednia efektywno$¢ w okresie 11,8% 14,0% 15,7% 15,0% 15,9%
Ponizej przedstawiamy historyczne wyniki oraz oparte o powyzsze zatozenia prognozy wynikéw finansowych w latach 2012-2014:
Segment deweloperski i najmu
min zt 2009 2010 2011 2012P 2013pP 2014P
Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 252,3 81,1 82,3 93,2 417,5 3285
Zmiana -67,8% 1,4% 13.2% 3482% -21,3%
Zysk brutto na sprzedazy* b.d. 25,6 25,9 28,1 109,4 78,8
marza brutto na sprzedazy b.d. 31,5% 31,4% 302% 26,2% 24,0%
EBITDA 28,0 19,0 50,3 -1,0 71,4 39,3
EBIT 27,2 18,3 49,6 -1,8 70,6 38,5
marza EBIT 10,8% 22,6% 60,3% -1,9% 16,9% 11,7%
Koszty finansowe** b.d. b.d. b.d. -11,5 -8,4 -4,7
Zysk brutto b.d. b.d. b.d. -13,3 62,2 33,8
Podatek dochodowy b.d. b.d. b.d. -2,5 11,8 6,4
Zysk netto b.d. b.d. b.d. -10,8 50,4 27,4
marza netto b.d. b.d. b.d. -11,6% 12,1% 83%

*Emitent wprost nie sprawozdaje powyzszej pozycji, niemniej jednak na podstawie sprawozdania mozna przyporzadkowa¢ zdecydowana wiekszos$¢ kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw i
ustug oraz warto$¢ sprzedanych towaréw do odpowiednich segmentéw. Pozostata cze$¢ kosztow zostata przyporzadkowana do segmentéw w oparciu o klucze rozliczeniowe przyjete przez
analitykéw Noble Securities

**Koszty finansowe przypisano do segmentéw w oparciu o szacunki analitykéw Noble Securities

Segment sprzedazy samochoddow i myjni

W 2009 r. segment samochodéw zanotowat 14% spadek sprzedazy r/r, ktéry byt efektem wahan kursowych (wysoki kurs funta i euro wobec
ztotego) zniechecajacy klientéw do zakupu oraz obaw o sytuacje w przysztosci zwigzanych z kryzysem na $wiecie. W 2010 r. nastapito wyrazne
odbicie poziomu sprzedazy. 2011 r. przyniést lekki spadek przychodéw, a w 2012 r. ponownie obserwujemy wzrost sprzedazy. Sredni, wazony
poziom marzy EBIT (w odniesieniu do przychodéw zewnetrznych ze sprzedazy) segmentu samochodéw w okresie 2007- IH2012 wynio6st 5,0%, a w
samym okresie 2011-IH2012 5,8%. Obserwowana zmienno$¢ poziomu marzy EBIT jest zawyzZona ze wzgledu na wystepujace przesuniecia w
rozliczeniach z dealerami oraz producentami. Zdarzenia te dotycza odpowiednio udzielonego dealerom wsparcia oraz jego kompensaty i bonuséw
sprzedazowych od producentéw. W segmencie sprzedazy samochodéw wystepuje umiarkowana sezonowo$¢. Historycznie najwyzszy poziom
obrotéw realizowany jest w IV kwartale (a najnizszy w ). Ze wzgledu na niewielka skale segmentu myjni zdecydowali$my sie zaprezentowac
prognozy tacznie z segmentem sprzedazy samochoddw. Segment myjni historycznie odpowiada za niespetna 5% przychodéw i niespetna 7% wyniku
potaczonego segmentu sprzedazy samochodéw i myjni. Jednocze$nie Robo Wash Sp. z o0.0. charakteryzuje sie stabilnymi przychodami zblizonymi do
10 mln zt rocznie oraz wynikiem operacyjnym na poziomie ok. 1 mln zt. Wyjatek stanowil 2010 r., kiedy Spoétka osiagneta neutralny wynik
operacyjny - co byto spowodowane zdarzeniami jednorazowymi jak inwestycje w sprzet oraz wytaczeniem jednej ze stacji w zwigzku z remontem
trasy. Dla segmentu myjni przyjeto prognozy dynamiki przychod6éw analogiczne do segmentu samochodowego i zaprezentowano razem. W oparciu o
sprawozdania finansowe Spétki sredni wazony poziom marzy brutto na sprzedazy samochodéw i cze$ci oraz ustugach myjni w okresie 2009-IH 2012
wynidst okoto 21,4% (*z analogicznym zastrzezeniem jak w tabeli powyzej), a poziom marzy EBIT wynié6st 6,6%.
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Zatozenia:

e  Poziom przychodéw w catym 2012 r. zakltadamy na poziomie 200% realizacji za IH2012 r., co jest ostrozne w obliczu sezonowego szczytu
przychodow w IV kwartale.

e W oparciu o prognoze przychodéw segmentu na 2012 r. prognoza CAGR wzrostu przychodéw w latach 2007-2012 wynosi 9% rocznie,
natomiast w oparciu o prognoze nominalnego poziomu PKB Polski na 2012 r. (1,62 bln zt) CAGR PKB 2007-2012 powinien osiaggna¢
warto$¢ 6,6%. Oznacza to tempo $redniorocznego przyrostu sprzedazy o ponad 2,3 p.p. wyZsze niz tempo wzrostu nominalnego PKB. W
oparciu o dane dla okresu 2007-2011 CAGR przychodéw byt réwny CAGR nominalnego wzrostu PKB w tym okresie. W zwigzku z tym
prognozujemy dynamike wzrostu przychodéw segmentu na poziomie prognozy wzrostu nominalnego PKB na lata 2013-2014. W
nastepnych latach zatozono stopniowy spadek do 4,1% w skali roku.

. Marze brutto na sprzedazy segmentu samochoddéw i myjni w okresie prognozy przyjeto na stalym poziomie - 20,8%.

e  Marze EBIT na IIH 2012 r. prognozujemy na poziomie 6%. W kolejnych latach ros$nie ona stopniowo do poziomu 6,2% jako efekt spadku
udziatu kosztow statych.

Segment sprzedazy samochoddéw i myjni

min zt 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 154,4 2479 236,7 2774 292,2 308,8
Zmiana 60,5% -4.5% 17,2% 53% 57%
Zysk brutto na sprzedazy* 36,2 48,9 51,1 59,3 60,7 64,1
marza brutto na sprzedazy 23,4% 19,7% 21,6% 21,4% 20,8% 20,8%
EBITDA 9,5 21,9 11,3 24,0 20,1 21,4
EBIT 7,7 19,8 9,1 21,7 17,7 19,0
marza EBIT 50% 8,0% 3,8% 7,8% 6,1% 6,1%
Koszty finansowe** b.d. b.d. b.d. -2,2 -1,7 -1,0
Zysk brutto b.d. b.d. b.d. 19,6 16,1 18,0
Podatek dochodowy b.d. b.d. b.d. 3,7 3,1 3,4
Zysk netto b.d. b.d. b.d. 15,9 13,0 14,6
marza netto b.d. b.d. b.d. 57% 45% 4,7%

*Emitent wprost nie sprawozdaje powyzszej pozycji, niemniej jednak na podstawie sprawozdania mozna przyporzadkowac zdecydowang wigkszo3$¢ kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw i
ustug oraz warto$¢ sprzedanych towaréw do odpowiednich segmentéw. Pozostata cze$¢ kosztow zostata przyporzadkowana do segmentéw w oparciu o klucze rozliczeniowe przyjete przez
analitykéw Noble Securities

**Koszty finansowe przypisano do segmentéw w oparciu o szacunki analitykéw Noble Securities

GK Marvipol
mln z} 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 406,8 329,0 319,0 370,6 709,7 637,3
Zmiana -19,1% -31% 16,2% 91,5% -10,2%
Zysk brutto na sprzedazy* b.d. 74,4 76,9 87,4 170,1 143,0
EBITDA 37,6 45,7 73,1 23,0 91,5 60,8
EBIT 351 42,8 70,1 19,9 88,4 57,5
marza EBIT 8,6% 13,0% 22,0% 54% 12,5% 9,0%
Koszty finansowe -5,9 -6,9 -9,5 -13,6 -10,1 -5,7
Zysk brutto 29,2 36,0 60,6 6,3 78,3 51,8
Podatek dochodowy 4,7 6,4 11,6 1,2 14,9 9,8
Zysk netto 24,5 29,5 49,1 51 63,4 41,9
marza netto 6,0% 9,0% 154% 1,4% 8,9% 6,6%

*Emitent wprost nie sprawozdaje powyzszej pozycji, niemniej jednak na podstawie sprawozdania mozna jg oszacowac.

Wycena

Akcje nieme Spoétki wyceniliSmy przy zastosowaniu metod: DCF oraz poréwnawczej. Metodzie DCF przypisaliSmy wyzsza wage (60%) ze wzgledu na
dywidendowy charakter wycenianego instrumentu. Metodzie poréwnawczej przypisaliSmy 40% udziat w wycenie.

W zwiazki z réznicami w prawach jakie inkorporuja akcje zwykte i nieme rdéznie alokowali§my warto$¢ Spo6tki pomiedzy nie. Mianowicie warto$¢
biezaca przeptywoéw pienieznych wynikajacych z uprzywilejowania zostata przypisana jedynie akcjom niemym. Warto$¢ 1 akcji niemej zostata
ustalona jako suma wartosci 1 akcji zwyktej i biezacej wartosSci premii dywidendowej przypisanej akcjom niemym.

W zwiagzku z faktem, ze takze po emisji Spétka bedzie posiadata akcjonariusza wiekszosciowego, realnie sprawujacego kontrole nad Emitentem,
uwazamy, ze brak prawa gtosu nie powoduje koniecznosci przyjecia dyskonta.
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W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

mln zt Udziat Warto$¢ Spotki
Wycena metodg DCF 60% 433,4
Wycena metodg poréwnawcza 40% 3294
Wycena kapitatéw wtasnych Marvipol SA 391,8
Warto$¢ biezgca premii dywidendowej akcji niemych 37,2
Warto$¢ kapitatu przypadajacego akcjom zwyktym i niemym pomniejszona o warto$¢ biezaca premii dywidendowej przypisanej akcjom niemym 354,6
Liczba akcji po emisji (mln szt.) 44,3
Wartos$¢ 1 akeji zwyktej (zt) 8,00
Warto$¢ biezgca uprzywilejowania na 1 akcje niema (zt) 5,03
Warto$¢ 1 akcji niemej 13,03

Wycena premii dywidendowej przypisanej akcjom niemym

Na podstawie informacji przedstawionych w czesci dot. konstrukeji akcji niemej uznaliémy, Ze wyptata dywidend (w tym w formie prawa do
wyréwnania) jest prawdopodobna. ZatozyliSmy, Ze z punktu widzenia posiadaczy akcji zwyktych (decydujacych o wyptacie) optymalne bedzie
podejmowanie uchwat o wyptacie dywidendy na akcje zwykla w kwocie 62 gr na akcje rocznie. W przypadku mniejszej wyptaty, do pozostatych w
Spoétce srodkéw prawo beda mieli réwniez posiadacze akcji niemych. Z kolei wieksza wyptata powoduje konieczno$¢ przeznaczenia dwukrotno$ci
nadwyzki ponad 62 gr w formie zwiekszenia dywidendy na akcje niema. Inna niz 62 gr wyptata dywidendy na akcje zwykta zwieksza warto$¢ biezaca
premii dywidendowej przypisanej akcji niemej. W zwigzku z zapisami statutowymi oraz warunkami istniejacych obligacji (dywidenda za rok 2013
oraz 2014 nie bedzie wyzsza niz 30% skonsolidowanego zysku netto GK Marvipol) oczekujemy, iz nie dojdzie do wyptaty dywidendy na akcje zwykta
z zysku za lata 2013-2014. Potencjalna wyptata bedzie zmniejszata warto$¢ premii dywidendowej. Dyskontujac dywidendy zatozyliSmy, ze wyptata
dywidend bedzie nastepowata na koniec roku nastepujacego po roku obrotowym, ktérego zysk zostat podzielony. Jako stope dyskonta przyjeliSmy
koszt kapitatu wlasnego oszacowanego na potrzeby wyceny metoda DCF.

zt Zatoz dywidenda na akcje wypt: z zysku z danego roku obr gt
Rok obrotowy aKcje nieme akcje zwykte Premia dywidendowa
2013r. 1,60 0,00 1,60
2014r. 1,60 0,00 1,60
2015r. 1,60 0,62 0,98
2016r. 1,60 0,62 0,98
2017 . 1,60 0,62 0,98
2018r. 1,60 0,62 0,98
2019r. 1,60 0,62 0,98
Zdyskontowana warto$¢ premii dywidendowej na 1 akcje niema 5,03
Liczba akcji niemych 7 400 000
taczna zdyskontowana warto$¢ premii dywidendowej 37211878

Istnieje ryzyko, Ze dywidendy uprzywilejowane nie zostang wyptacone w zaktadanej wysokosci i czasie. Op6Znienie w wyptacie bedzie powodowato
zmniejszenie warto$ci biezacej premii dywidendowej. W przypadku braku wyptaty dywidend (w tym w formie prawa do wyréwnania) na rzecz
akcjonariuszy akcji niemych zostang nieodptatnie przeniesione akcje zwykte Spétki (nalezace do jej gtéwnego akcjonariusza). Do celu wyliczenia
naleznej liczby akeji ich warto$¢ zostata przyjeta na statym poziomie 12,30 zt. W zaleznoSsci od sytuacji finansowej Sp6tki i warunkéw rynkowych
cena ta moze znaczaco odbiega¢ od wartosci rynkowej akcji zwyktej. Nalezy zwrdci¢ takze uwage, ze w sytuacji braku wyptaty dywidendy
uprzywilejowanej nie bedzie mogto dojs¢ do wyptaty dywidendy dla akcji zwyktych. Stad w odniesieniu do dywidend ptatnych z zyskéow z lat 2015-
2019 rekompensacie podlegata bedzie wartos¢ 1,60 zt na akcje, gdy zgodnie z naszymi zatozeniami ,strata” réwna bedzie 98 gr na akcje. Przyjmujac
,strate” wynikajaca z braku wyptaty jako 98 gr, liczba akcji ja rekompensujacych ,teoretycznie” zostanie ustalona w oparciu o wartos¢ akcji na
poziomie 7,53 zt za akcje (12,3 x (0,98 / 1,6)). Nalezy tez zwréci¢ uwage, iz w takiej sytuacji wydanie akcji nastgpi p6zniej w stosunku do zatozonego
terminu wyptaty, co obnizy warto$¢ biezaca premii dywidendowe;j.

Wycena metoda DCF

Zatozenia do modelu:
e Warto$¢ przeptywéw pienieznych dyskontujemy na poczatek listopada 2012 roku.
e Przyjeto poziom diugu netto z dnia 30.06.2012 r. i wspéimiernie uwzgledniono wolne przeptywy pieniezne poczawszy od Il p6irocza 2012 r.
e Efektywna stopa podatkowa w wysokosci 19%.
e  Stopa wzrostu FCFF po okresie prognozy 2%.

e Parametr beta przyjeto na poziomie 1,1, ze wzgledu na wysoki poziom dzwigni finansowej oraz segmenty, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢.

e Zakladamy, ze Emitent pozyska z emisji akcji niemych 91 mln zt brutto (petne uplasowanie oferty).
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Poziom wyptaty dywidend dla akcji niemych i akcji zwyktych przyjeto tak jak przedstawiono w tabeli powyze;j.
Stopa wolna od ryzyka na poziomie 4,4% (rentownosc¢ 10-cio letnich obligacji skarbowych), premia za ryzyko w wysokosci 6%.
Zaktadamy, ze w dtugim terminie poziom dtugu netto nie spadnie ponizej 15% EV.

Prognozy poszczeg6lnych pozycji dla segmentu deweloperskiego w latach 2012-2016 sa wynikiem realizacji projektéw opisanych w czesci
raportu opisujacej prognoze wynikéw finansowych; prognoze dla lata 2017-2018 oparto o prognoze szczegdtowa z roku 2016: zatozyliSmy
3% roczny wzrost przychodéw, 26% marze brutto na sprzedazy oraz 3,5% roczny wzrost SG&A.

W stosunku do prognozy rachunku wynikéw koszty wytworzenia sprzedanych mieszkan zostaty skorygowane o warto$¢ aktywowanych
kosztow finansowych, w konsekwencji prezentowana marza brutto na sprzedazy jest wyzsza niz w prognozie rachunku wynikéw. Korekta
spowodowana jest faktem, iz w FCFF prognozujemy przeptywy dla wszystkich dawcéw kapitatu.

Zatozono sprzedaz biurowca Prosta Tower w 2015 r., ktéra ujeto w naktadach inwestycyjnych z ujemnym znakiem.

Naktady inwestycyjne i poziom amortyzacji zalozono na poziomie zblizonym do aktualnych. Przypisalimy wage 25% segmentowi
deweloperskiemu i najmu oraz 75% - segmentowi samochodowemu i myjni. Amortyzacja i naktady inwestycyjne w branzy deweloperskiej ze
wzgledu na specyfike dziatalno$ci przyjmuja relatywnie niewielkie warto$ci.

Zatozenia odno$nie wzrostu przychodéw i poziomu marz brutto na sprzedazy oraz EBIT segmentu sprzedazy samochoddéw i myjni
przedstawiono w czesci raportu dotyczacej prognozy wynikéw finansowych.

Przyjeto, ze kapital obrotowy segmentu samochodéw i myjni odpowiada za ok. 25% przychodéw tego segmentu. Zapasy samochodéw na
30.06.2012 to ok. 78 mln z. W Grupie wystepuje nadwyzka zobowigzan handlowych nad nalezno$ciami. W segmencie zatozono
proporcjonalny wzrost kapitalu obrotowego do tempa wzrostu przychodoéw.

Saldo kapitatu obrotowego segmentu deweloperskiego i najmu determinowane jest gtéwne przez zmiane zapaséw i przychodéw przysztych
okresow (zaliczki na lokale). W latach 2012-2016 wynika ono ze szczegétowych prognoz realizacji poszczegélnych inwestycji, w latach 2017-
2018 zatozono staly poziom kapitatu obrotowego wobec 2016 r. ZatozyliSmy nastepujace wydatki na zakup gruntéw pod projekty
deweloperskie: 2013 - 70 mln zt (w tym dziatka przy ul. Marywilskiej), 2014 - 33 mln, 2015 - 52,8 mln, 2016 - 59,4 mln.

Za aktywa pozaoperacyjne uznano przede wszystkim nieruchomosci w Mikotajkach.

Ponizej prezentujemy prognoze FCFF dla segmentéw oraz wycene metoda DCF kapitaléw wiasnych Marvipol S.A.:

Segment deweloperski i najmu

min zt 2H 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 70,8 417,5 3285 3214 330,7 340,6 350,9

zmiana 334,9% -21,3% -2,1% 2,9% 3,0% 3,0%
Zysk brutto na sprzedazy 22,5 129,5 95,2 103,0 102,6 88,6 91,2
EBITDA 51 91,6 55,6 63,8 61,6 46,1 47,3
EBIT 4,7 90,8 54,8 62,9 60,7 45,2 46,3
NOPLAT 38 73,5 44,4 50,9 49,2 36,6 37,5
Amortyzacja 0,4 0,8 0,8 09 0,9 1,0 1,0
Naktady Inwestycyjne 0,6 1,3 1,4 -76,2 1,5 1,6 1,7
Kapitat Obrotowy 0,6 -24,1 62,8 4.8 -7,1 0,0 0,0
FCFF 4,2 48,9 106,6 132,8 41,5 36,0 36,8

Segment sprzedazy samochoddw i myjni

min zt 2H 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 138,7 292,2 308,8 325,2 341,1 356,5 371,1

zmiana 53% 57% 53% 4,9% 45% 41%
Zysk brutto na sprzedazy 28,8 60,7 64,1 67,5 70,9 74,0 77,1
EBITDA 9,5 20,1 21,4 22,8 23,9 25,0 26,1
EBIT 83 17,7 19,0 20,2 21,2 22,1 23,0
NOPLAT 6,7 14,4 154 16,4 17,2 17,9 18,7
Amortyzacja 1,1 2,4 2,5 2,6 2,7 2,9 3,0
Naktady Inwestycyjne 19 3,9 4,1 4,3 4,6 4,8 5,0
Kapitat Obrotowy 0,0 -3,5 -4,0 -39 -3,8 -3,7 -3,5
FCFF 6,0 9,3 9,7 10,7 11,5 12,3 13,1
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GK Marvipol

mln zt 2H 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P >2018P
Przychody 209,5 709,7 637,3 646,6 671,8 697,1 7219

zmiana 88,7% -10,2% 1,5% 3,9% 3,8% 3,6%
Zysk brutto na sprzedazy 51,3 190,2 159,3 170,6 173,5 162,6 168,3
EBITDA 14,6 111,7 77,1 86,6 85,5 71,1 73,4
EBIT 13,1 108,5 73,8 83,1 81,9 67,3 69,4
NOPLAT 10,6 87,9 59,8 67,3 66,3 54,5 56,2
Amortyzacja 1,5 3,2 3,3 3,5 3,6 3,8 4,0
Naktady Inwestycyjne 2,5 53 55 -71,9 6,1 6,4 6,7
Kapitat Obrotowy 0,6 -27,6 58,8 0,9 -10,9 -3,7 -3,5
FCFF 10,2 58,2 116,3 143,5 53,0 48,3 50,0 51,0
Stopa wolna od ryzyka 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 11 1,1 11 1,1
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu z uwzglednieniem tarczy podatkowej 7.2% 7,0% 6,8% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Dtug netto/EV 39,9% 36,3% 26,5% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
WACC 9,5% 9,5% 9,9% 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Wspbtczynnik dyskonta 0,99 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55
Warto$¢ biezgca FCFF 10,1 52,3 95,2 106,4 35,6 29,4 27,6
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 356,5
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%
Warto$¢ rezydualna 610,7
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 337,0
Warto$¢ firmy (EV) 693,5
Dtug netto 361,4
Aktywa pozaoperacyjne 14,8
Wplywy netto z emisji 86,5
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 433,4
Analiza wrazliwosci

Ponizej prezentujemy analize wrazliwosci wyceny Kkapitaléw wiasnych Marvipol S.A. w zaleznosci od zmian poziomu WACC w calym okresie oraz
rezydualnej stopy wzrostu:

Analiza wrazliwosci wyceny kapitatéw wiasnych

Rezydualna stopa wzrostu
min zt 0% 1% 2% 3% 4%
WACC - 1,0% 418,5 459,4 511,4 579,8 673,8
WACC - 0,5% 389,4 4251 470,0 528,0 605,8
WACC 362,9 394,4 433,4 483,0 548,3
WACC + 0,5% 338,8 366,6 400,8 443,6 498,9
WACC + 1,0% 316,7 341,4 371,5 408,7 456,0
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Wycena metoda poréwnawcza

W zwiazku z niejednorodng dziatalno$cig Spo6tki wycena poréwnawcza zostata sporzadzona odrebnie dla dziatalnosci deweloperskiej (segment
deweloperski oraz segment najmu) oraz dziatalno$ci samochodowej (sprzedaz samochodéw i myjnie). Dla dzialalnosci deweloperskiej grupe
poréwnawcza stanowig spotki deweloperskie notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych. W przypadku dziatalnosci samochodowej na
krajowym rynku brak jest spotek o zblizonym profilu i w zwigzku z tym do wyceny poréwnawczej tego segmentu zostalty wybrane spo6tki zagraniczne
(gtéwnie europejskie i amerykanskie) o najbardziej zblizonym profilu prowadzonej dziatalnosci. Do wyceny poréwnawczej dziatalnosci
samochodowej zastosowane zostato dyskonto 10%, uwzgledniajace relatywnie matg skale dziatalnos$ci w odniesieniu do grupy poréwnawczej oraz
mniejsza dojrzatos¢ polskiego rynku.

Wycena poréwnawcza zostata sporzadzona na podstawie wskaznikow EV/EBITDA i P/E na podstawie prognoz na lata 2012-2014 oraz prognozy
wskaznika P/BV na 2012 r. Wskazniki te uznali$my za najlepiej odpowiadajgce charakterystyce dziatalnosci Spétki i w konsekwencji najlepiej
odzwierciedlajace jej warto$¢. Kazdemu wskaznikowi zostata przypisana waga 1/3, przy czym w przypadku wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E wynik

za rok 2012, ktdry jest juz w pewnej cze$ci wynikiem historycznym, otrzymat wage 20%, a lata 2013 1 2014 po 40%.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny poréwnawczej:

Wycena kapitatéw wtasnych Marvipol SA (mln zt)

Segment deweloperski i najmu 224,0
Segment sprzedazy samochodéw i myjni 105,4
Razem 3294

W tabelach ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny poréwnawczej dla poszczegdlnych segmentow:

Segment deweloperski i KURS EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA P/E P/E P/E P/BV

najmu 05.11.2012 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012pP

Dom Development 29,50 6,70 9,94 11,83 8,93 6,27 6,12 0,82
JW Construction 3,85 12,34 14,04 12,88 10,84 11,13 9,09 0,41
Polnord 12,45 7,80 10,10 10,34 4,17 5,59 2,28 0,22
Robyg 1,40 7,41 6,30 9,10 14,14 14,16 16,82 0,88
Ronson 0,77 8,34 10,09 15,30 6,13 7,26 8,42 0,46
Mediana 7,80 10,09 11,83 8,93 7,26 8,42 0,46
EV Marvipol } 720 485 465 302 - 365 685 230630 109 937
Dtug netto (mln zt) : 224 194 136 058 - - -
Implikowana wartos¢ 496 291 329 244 - 365 685 230 630 109 937
kapitatu wtasnego (min zt) -

Waga wskaznika 1/15 2/15 2/15 1/15 2/15 2/15 5/15
Wartos¢ segn_lentu 223964

deweloperskiego

Segment sprzedazy KURS EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA P/E P/E P/E P/BV
samochodéw i myjni 05.11.2012 2012P 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P 2012P
Inchcape (UK) 4,02 5,53 6,48 4,46 10,41 9,49 8,65 1,30
D'ieteren (Belgium) 37,90 6,59 5,64 4,92 10,62 9,89 8,98 1,24
fggzl)‘e Automotive Group 28,47 7,76 7,00 6,37 13,15 12,01 11,68 1,93
Baoxin Auto Group (Hong 6,07 R R R 13,33 10,95 7,99 3,63
Kong)

Group 1 Automotive (USA) 63,70 7,24 6,39 5,68 13,41 12,07 12,60 1,58
Autonation (USA) 43,50 9,68 9,61 6,88 16,85 16,01 14,99 3,11
Asbury Automotive (USA) 31,27 6,86 6,28 - 12,61 11,64 2,44
Sonic Automotive (USA) 19,82 561 5,00 4,42 10,68 9,39 8,78 1,67
Mediana 6,86 6,39 5,30 12,88 11,30 8,98 1,80
EV Marvipol 164 778 128379 113 652 204270 147 072 130702 86163
Dtug netto (mln zt) 24006 14 756 14756 - -
Implikowana wartosé 140 772 113 624 98896 204 270 147 072 130 702 86 163
kapitalu wtasnego (mln zt)

Waga wskaznika 1/15 2/15 2/15 1/15 2/15 2/15 5/15
Dyskonto 10%

Warto$¢ segmentu 105 387

sprzedazy samochodéw
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Prognoza
RZiS GK Marvipol

min zt 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 406,8 329,0 319,0 370,6 709,7 637,3

zmiana -19,1% -31% 16,2% 91,5% -10,2%
Zysk brutto na sprzedazy* b.d. 74,4 76,9 87,4 170,1 143,0
EBITDA 37,6 45,7 73,1 23,0 91,5 60,8
EBIT 351 42,8 70,1 19,9 88,4 57,5

marza EBIT 8,6% 13,0% 22,0% 54% 12,5% 9,0%
Koszty finansowe -5,9 -6,9 -9,5 -13,6 -10,1 -5,7
Zysk brutto 29,2 36,0 60,6 6,3 78,3 51,8
Podatek dochodowy 4,7 6,4 11,6 1,2 14,9 9,8
Zysk netto 24,5 29,5 49,1 51 63,4 41,9

marza netto 6,0% 9,0% 154% 1,4% 89% 6,6%
ROE 30,9% 26,9% 33,3% 2,7% 21,8% 11,8%
ROA 5,1% 8,2% 10,5% 0,7% 6,6% 4,5%

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 19



RAPORT ANALITYCZNY

NOBLE
SECURITIES

Bilans GK Marvipol
min zt 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 358,2 466,6 680,9 959,5 932,0 886,5
Aktywa trwate 52,2 120,9 165,0 175,0 175,0 175,0
Rzeczowe aktywa trwate 34,3 33,3 36,7 46,9 46,9 46,9
Warto$ci niematerialne 0,9 0,9 0,8 1,2 1,2 1,2
Przedptata z tytutu wieczystego uzytkowania 2,7 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
Nieruchomosci inwestycyjne 10,0 78,8 113,3 95,9 95,9 95,9
Aktywo z tytutu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych 1,7 2,2 2,5 3,0 3,0 3,0
Pozostate naleznosci dlugoterminowe 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,2 14,7 14,7 14,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2,4 2,0 7,8 9,8 9,8 9,8
AKktywa obrotowe 306,0 345,7 515,9 784,5 757,0 711,5
Zapasy 251,7 261,7 460,8 640,8 685,5 638,1
Inwestycje krétkoterminowe 2,5 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 4,3 1,7 1,3 1,1 1,1 1,1
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 27,7 49,9 35,5 429 44,5 46,4
Aktywo z tytutu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych 2,6 30 32 58 58 58
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17,2 27,6 15,1 93,9 20,0 20,0
min zt 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
PASYWA 358,2 466,6 680,9 959,5 932,0 886,5
Kapitat wiasny 109,9 147,1 190,3 290,7 354,2 384,3
Zobowiazania dtugoterminowe 42,2 118,5 340,0 338,0 256,2 168,1
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych, pozyczek i obligacji 30,2 105,5 3121 308,3 226,5 138,4
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,0 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3
Pozostate zobowigzania 2,0 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 8,3 7,5 22,1 23,7 23,7 23,7
Rezerwy 1,7 2,2 285 3,0 3,0 3,0
Zobowiazania krétkoterminowe 206,2 200,9 150,6 330,8 321,6 334,2
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych, pozyczek i obligacji 57,8 48,1 151 60,8 30,0 30,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,3 0,9 1,6 1,2 1,2 1,2
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 38 0,5 0,4 0,2 0,2 0,2
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 109,6 94,2 75,5 93,9 96,1 98,5
Przychody przysztych okreséw 29,5 52,6 53,4 167,7 187,1 197,3
Rezerwy 51 4,4 4,5 7,0 7,0 7,0
Dhug 88,3 156,1 330,3 371,6 2589 170,8
Dhug netto 71,1 128,5 315,2 2777 2389 150,8
Dtug netto/Kapitat wtasny 64,7% 87,3% 165,6% 95,5% 67,5% 39,2%
(Zobowiazania ogétem - Przychody przysztych okreséw)/Kapitat wtasny 199,2% 181,4% 229,8% 172,4% 110,3% 79,4%
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE]

W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH PRZEKAZYWANYCH PRZEZ
NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

NOPLAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajacg na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

MC/S - stosunek kapitalizacji sp6tki do przychodéw spétki

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego

EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspotczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
CAGR - jest to $redni wskaZnik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy zatoZeniu, Ze roczne wzrosty sa dodawane do wartosci bazy nastepnego
okresu.

SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady autoré6w Raportu, wedlug stanu na dzien jego
sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Raportu byly wszelkie publicznie dostepne informacje znane jego autorom na dzien sporzadzenia Raportu, w
szczegblnosSci informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw
informacyjnych. Datg sporzadzenia Raportu jest dzien udostepnienia do publicznej wiadomo$ci zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego
prospektu emisyjnego papieréw warto$ciowych Emitenta, ktorych dotyczy Raport. Dane do wyceny papieréw warto$ciowych Emitenta, o ktérych
mowa w Raporcie, zostaly przyjete na dzien 5 listopada 2012 r.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, jak rowniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wytacznie o analize
przeprowadzona przez autoré6w rekomendacji, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre
w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.

Noble Securities S.A. ani autorzy Raportu nie udzielaja Zzadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdz sie.

Raport ma charakter jednorazowy i ani Noble Securities S.A. ani autorzy Raportu nie planuja jego aktualizacji, przy czym jest mozliwe, ze
Raport zostanie zaktualizowany w przypadku, gdy Noble Securities S.A. zamie$ci w tre$ci Raportu wzmianke co do planowanej czestotliwosci
dokonywanych aktualizacji Raportu - w takim przypadku raporty analityczne sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy, chyba ze wcze$niej
Noble Securities S.A. podejmie decyzje o zaniechaniu sporzadzania raportéw analitycznych dotyczacych danego emitenta lub danego instrumentu
finansowego.

Z uwagi na okolicznos$¢, iz akcje nieme Emitenta, ktérych dotyczy Raport, nie sg jeszcze notowane na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A, w dacie sporzadzenia Raportu nie jest w ocenie autoréw Raportu mozliwe wskazanie zalecenia podjecia
okreslonych dziatan inwestycyjnych w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych. Spotykane w tego typu opracowaniach przekazywanych
przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sa oczekiwang przez autoréw stopa zwrotu z inwestycji:

e KUPUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

o AKUMULUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

o TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -10,00% do +10,00%

o REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

o SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY ZASTOSOWANYCH W RAPORCIE ANALITYCZNYM

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikoéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku
poréwnywania do spotek gietdowych) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPEYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO

Autorzy Raportu nie sg strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymujg wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace autorom Raportu z tytutu jego sporzadzenia od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez
Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci autorom
Raportu od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach
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transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powigzane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

e Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

e autorzy Raportu nie posiadaja papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw warto$ciowych lub udziatéw jego spétek zaleznych, jak réwniez
jakichkolwiek instrumentéw finansowych powigzanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

e jest mozliwe, ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wtadz lub inne
osoby zatrudnione przez Noble Securities S.A. posiadaja, moga zamierza¢ zbywaé lub nabywac papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty
finansowe powigzane bezposrednio z papierami wartoSciowymi Emitenta albo papiery wartosciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty
finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi emitenta (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktdrej dziata
Emitent,

e w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie Raportu Noble Securities S.A. nie wykonywat czynno$ci dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta w zakresie oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, za wyjatkiem pelnienia
funkcji wytacznego koordynatora oferty oraz oferujacego w zwiagzku z planowang przez Emitenta oferta publiczng nie mniej niz 5 i nie wiecej niz
7.400.000 akcji niemych Emitenta na okaziciela serii I o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, a takze zamiarem ubiegania sie¢ o dopuszczenie i
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w
Warszawie powyzszych akcji oraz od 5 do 7.400.000 praw do powyzszych akcji Emitenta, na podstawie umowy zawartej pomiedzy Noble
Securities S.A. a Emitentem z dnia 23 lipca 2012 .,

e Noble Securities S.A. w odniesieniu do instrumentéw finansowych Emitenta wykonuje czynno$ci polegajace na nabywaniu i zbywaniu
instrumentéw finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego,

o Noble Securities S.A. nie wykonuje czynnosci dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta w zakresie nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe,

e ani autorzy Raportu ani osoby blisko z nimi zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz. U. z 2010 r., Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.) nie pelniag funkcji w organach podmiotu bedacego
Emitentem, ani nie zajmuja stanowiska kierowniczego w tym podmiocie,

o Noble Securities S.A. pemni funkcje animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta notowanych na rynku regulowanym Gietdy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. oraz animatora rynku dla obligacji wyemitowanych przez Emitenta i notowanych w alternatywnym
systemie obrotu na rynku Catalyst,

e ani autorzy Raportu ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powiazane nie pozostaja stronag umowy z Emitentem, dotyczacej sporzadzenia
Raportu,

o Noble Securities S.A. jest strona nastepujacych uméw zawartych z Emitentem w sprawie Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
ktére to umowy obowigzywaly w okresie 12 miesiecy przed sporzadzeniem Raportu lub w tym okresie zostalo z tych uméw wyptacone
wynagrodzenie badZ zostata ztoZona obietnica zaptaty wynagrodzenia: umowa z dnia 11 marca 2011 r., na podstawie ktérej Noble Securities S.A.
peni funkcje animatora rynku dla obligacji Emitenta notowanych w alternatywnym systemie obrotu na rynku Catalyst, umowa wspéipracy w
zakresie wykonywania czynno$ci maklerskich z dnia 12 maja 2011 r., na podstawie ktérej Noble Securities S.A. wspétpracuje z Emitentem w
zakresie realizacji programu skupu akcji Emitenta notowanych na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z
siedzibg w Warszawie, umowa o wykonywanie czynno$ci animatora emitenta z dnia 05 czerwca 2012 r., na podstawie ktérej Noble Securities S.A.
wykonuje czynnos$ci animatora emitenta dla akcji Emitenta notowanych na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. z siedziba w Warszawie, umowa o $wiadczenie ustug zwiazanych z obstuga procesu zamiany obligacji zamiennych na akcje z dnia 05 czerwca
2012 r., umowa o oferowanie papieréw wartosciowych z dnia 23 lipca 2012 .,

o ani Noble Securities S.A. ani podmioty z nig powigzane nie petnity w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie Raportu funkcji podmiotu
organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta, za wyjatkiem petnienia przez Noble Securities S.A.
funkcji wylacznego koordynatora oferty oraz oferujacego w zwiazku z planowang przez Emitenta oferta publiczng nie mniej niz 5 i nie wiecej niz
7.400.000 akcji niemych Emitenta na okaziciela serii I o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, a takze zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie i
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z siedziba w
Warszawie powyzszych akcji oraz od 5 do 7.400.000 praw do powyzszych akcji Emitenta, na podstawie umowy zawartej pomiedzy Noble
Securities S.A. a Emitentem z dnia 23 lipca 2012 r.

e Noble Securities S.A. w okresie wcze$niejszym niz 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie Raportu petnit funkcje oferujacego obligacje
Emitenta serii D, F, G, H, I, wyemitowanych w trybie oferty publicznej.

Jest mozliwe, Ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozZenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych
w Raporcie.

Zgodnie wiec z wiedza Zarzadu Noble Securities S.A. oraz autoré6w Raportu, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z
Noble Securities S.A. oraz autorami Raportu nie wystepujq inne niz wskazane w tresci Raportu lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod
trescia Raportu powigzania lub okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw (Dz. U. Nr 206, poz.
1715), ktére mogltyby wplynaé na obiektywnos$¢ Raportu.

POZOSTALE INFORMACIE 1 ZASTRZEZENIA

Raport jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta staranno$cia i rzetelno$cia w oparciu o ogdlnodostepne fakty i
informacje uznane przez autoréw Raportu za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani autorzy Raportu nie
gwarantuja, Ze s3 one w peini doktadne i kompletne, w szczegélnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
rekomendacji okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani autorzy Raportu nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie Raportu, ani za
dzialania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Raportu i informacji w nim zawartych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tre$¢ Raportu ponosza wylacznie inwestorzy.

Raport ani Zaden z jego zapisow nie stanowi:
o oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pézn. zm.),
e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,
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e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spoétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z pdzn. zm.),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieré6w wartosciowych Emitenta.

Raport:

e jest adresowany do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., makleréw papieréw warto$ciowych zatrudnionych w Noble
Securities S.A., uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

e od dnia przekazania do publicznej wiadomosci zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego dotyczacego papieréow
wartos$ciowych, o ktérych mowa w Raporcie, bedzie mdgt by¢ udostepniany nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze indywidualnych spotkan
oraz poprzez umieszczenie go na stronie internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania
do publicznej wiadomosci za posrednictwem mediéw czesci, skrétu lub catosci Raportu w tym samym terminie co umieszczenie na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl lub w p6zniejszym terminie,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej oraz tych panstw, w ktérych bedzie prowadzona akcja
promocyjna instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy Raport, z tym zastrzezeniem, ze Raport nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub
przekazywania, bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej
jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w
tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegélno$ci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta,
poniewaz do Raportu zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanego
Raportu zostata udostepniona Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Raportu i po tej weryfikacji odpowiednio
zmieniona. W pozostalym zakresie Raport nie zostal ujawniony Emitentowi.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja
makroekonomiczng kraju i na rynkach gieldowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalnosci podmiotéw
gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz
wskazywane przez autoréw Raportu czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble
Securities S.A. oraz zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej
dziatalnosci s3 zamieszczone na stronie internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w cato$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Nadzér nad Noble Securities S.A. w zakresie prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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