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Publikujac wyniki 2Q14 spotka przedstawitla jednostkowe sprawozdania
segmentu dystrybucji samochodéw. Pozwala nam to zaproponowac podejscie do
wyceny SOTP. Z naszych szacunkéw wynika, ze sama wartos¢ M Automotive jest
wyzsza niz obecna kapitalizacja grupy Marvipol.

Strategia grupy Marvipol: Zgodnie ze strategig spotki planuje ona w najblizszych
kwartatach wydzielenie biznesu samochodowego. Po wydzieleniu obecni akcjonariusze
do kazdej akcji spétki deweloperskiej otrzymajg jedng akcje dystrybutora samochodow.
Przy okazji wydzielenia spétka dystrybutor nie wyklucza mozliwo$ci emisji nowych akgiji
celem wsparcia naktadéw inwestycyjnych biznesu samochodowego. Uwazamy, ze do
tej pory wydzielenie nie bylo mozliwe. Z jednej strony M Automotive potrzebowato
wsparcia grupy Marvipol aby utrzymywac niezbedne dla prowadzenia biznesu limity na
rachunku biezacym. Z drugiej strony wolne przeptywy pieniezne segmentu dystrybuciji
samochodéw wsparty dewelopera w okresie kryzysowym. Obecnie deweloper
zakonczyt cykl inwestycyjny i zmierza do szybkiego oddiuzenia bilansu poprzez
sprzedaz zapaséw. Z drugiej strony skala dziatalnosci dystrybucyjna osiggneta skale
pozwalajgcg samodzielnie kontynuowac biznes.

Szacunkowa wycena: W naszej ocenie niska wycena rynkowa spofki jest przede
wszystkim efektem niedoszacowania wyceny segmentu deweloperskiego (wcigz
jeszcze wysokie raportowane zadtuzenie, negatywny sentyment do spotki po okresie
kryzysowym). Z drugiej strony na wycenie segmentu dystrybucyjnego cigzy¢ moze
niepewnosc¢ inwestoréw co do przedtuzenia umowy z Jaguar Land Rover (JLR Ltd.) po
2016. Uwazamy, ze przedtuzenie umowy nie stanowi ryzyka, a deweloper dzieki
znacznej wartosci zapasom oddtuzy sie niemal catkowicie w perspektywie do kohca
2015 roku.

Nasza wycena SOTP wskazuje na wartos¢ grupy Marvipol ok. 580min PLN
(obecna kapitalizacja spotki to ok. 290min PLN). Wartos¢ spotki M Automotive
szacujemy na ok. 363min PLN (13x P/E 2014E). Do wyceny M Automotive
stosujemy DCF do 2021 roku oraz docelowo zaktadamy sprzedaz spotki dystrybucyjne;j
do producenta samochoddéw Jaguar Land Rover (JLR Ltd.) przy docelowym wskazniku
10x P/E (20% dyskonta do grupy poréwnawczej). Poniewaz w naszej ocenie deweloper
sptaci wiekszos$¢ zadtuzenia w perspektywie 2015, posiada zdolno$¢ do generowania
dodatnich przeptywoéw pienieznych oraz bank ziemi z planem zabudowy jego wartosc
nie powinna by¢ nizsza niz 1,0x P/BV (217min PLN, wartos$¢ likwidacyjna).

Podsumowanie skiadnikéw wyceny SOTP:

Podsumowanie wyceny SOTP Deweloper M Automotive
Kapitat wlasny 1H14A 217

1,0x P/BV 217

PV FCF2012-2021 161
Wartos¢ transakcyjna 2021 (10x P/E) 183
Gotdwka 18
Wartos¢ biznesu 217 363
SUMA 580

Zrédio: Trigon
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Cena biezagca: 6,86PLN

DANE SPOLKI
Ticker MVP
Sektor Deweloperzy
Kurs (PLN) 6,86
52 tyg. min/max (PLN) 4,9/7,65
Liczba akcji (mIn szt.) 41,6
Kapitalizacja (min PLN) 286
Free-float 21,5%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,07
Zmiana kursu ™ M 1Y
-1,6%  -3,4% 24,9%
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OPIS SPOLKI

Marvipol to jeden z najwiekszych warszawskich
deweloperow. Oferuje kompleksowg ustugg
poczawszy od pozy skania gruntéw, az do przekazania
gotowy ch lokali klientom i nastgpnie zarzadzania
obiektami. Spétka Marvipol posiada réwniez umowe z
Jaguar-Land Rover (JLR) na wytaczng dystrybucje
samochodéw tej marki w Polsce.

min PLN 2011 2012 2013 1H14 2014P 2015P
Przychody 376 378 506 334 b.d. b.d.
EBITDA 73 40 40 46 b.d. b.d.
EBIT 70 36 37 44 b.d. b.d.
Zysk netto 49 18 14 29 b.d. b.d.
EPS (PLN) 1,33 0,48 0,33 - - -
PE (x) 5,2 143 21,0 - - -
EV/EBITDA (x) 7.7 16,4 15,0 - - -
PIBV (x) 13 1,2 1,2 - - -
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% - - -

AKCJONARIAT Udziat %
Ksigzek Holding Sp. z.0.0. 50,0%
Mariusz Ksigzek 21,4%
Pionieer Peako IM 6,9%
WAZNE DATY

Raport kwartalny 3Q'14 2014-11-14

ANALITYK

Zrédto: dane spétki, Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg sie w ostatniej czesci dokumentu.

Krzysztof Kubiszewski
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krzy sztof .kubiszewski@trigon.pl
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Deweloper: Uwolnienie gotéwki po zakonnczonym cyklu inwestycyjnym

Po 1H14 zadluzenie biznesu deweloperskiego (wigczajgc budynek Prosta
Tower) wynosi ok. 1,2x DN/kapitat wiasny. Zwracamy jednak uwage, ze spotka
jest obecnie przed okresem spieniezenia znacznej wartosci projektow
deweloperskich oraz sprzedazy budynku Prosta Tower. Wg naszych
szacunkow gotowka uwolniona w 2H14 oraz 2015 pozwoli spotce okresowo
zmniejszy¢ zadtuzenie w okolice 0,3x DN/kapitat wtasny na koniec 2015. Od
tego momentu spotka rozpocznie nowy cykl inwestycyjny i bedzie w petni
kontrolowa¢ swoj poziom zadtuzenia w zaleznosci od ilosci nowo rozpoczetych
projektow. Strategia zaktada przekazanie srednio 650 mieszkan w latach 2015
i 2016 oraz 850 w 2017 roku. Zaktadamy ze w wyniku zakupu i zabudowy
nowych gruntéw oraz posiadanych obecnie przy ulicy Klobudzkiej (110 tys. m2
PUM) poziom zadiuzenia wzrosngé moze okresowo do maksymalnie 1,0 DN/
kapitat w 2017 roku (kumulacja naktadéw inwestycyjnych na nowe projekty tak
aby osiggngé docelowg roczng sprzedaz mieszkan). Przy naszych
zatlozeniach spoétka osiggnetaby sprzedaz 950 mieszkan w 2018 roku.
Zaktadamy, ze w najblizszym czasie spotka dokona¢ powinna zakupu dziatek
0 tgcznym potencjale zabudowy przynajmniej 50 tys. m2 PUM (koszt ok. 50-
60min PLN). Nowe grunty pozwolg na utrzymanie wysokich pozioméw
przekazan w latach 2016-2017 oraz efektywne zagospodarowanie kapitatu
uwolnionego z projektéw ART.ECO oraz Zielona ltalia.

Podsumowanie zdolnosci bilansowych dewelopera:

1. Baza gotowych mieszkan po 1H14 wynosi 932 sztuki a ich wartos¢ rynkowa
to ok. 450min PLN (mozliwo$¢ uwolnienia ok. 295min PLN gotéwki po
wylgczeniu 155min PLN zaksiegowanych przedptat). Sposréd 932 mieszkan
gotowych, 501 (54%) o wartosci ok. 200 min PLN jest sprzedane na koniec
1H14.

2. Szacujemy, ze w okresie 2H14 i 2015 roku przekazane zostanie ok. 820
mieszkan (356 w 2H14 oraz 460 w 2015) o wartosci 376min PLN (ok. 223mIn
PLN uwolnionej gotéwki po wylgczeniu zaksiegowanych przedptat).
Zaktadajgc, ze spotka zdota przekazaé wszystkie sprzedane mieszkania w
2H14 mogta by ona uptynni¢ ponad 500 lokali. Dtug netto wynosi obecnie
270min PLN.

3. Spodtka planuje sprzedaz budynku Prosta Tower (BV 100min PLN, yield
6,5%, LTV ok. 30%), co daje potencjat uwolnienia ok. 70mIn PLN gotowki.

Nasze zatozenia na 2H14P:

1. Zaktadamy przekazanie 356 mieszkan w 2H14 i uwolnienie 56mlin gotowki
dyspozycyjnej (warto$¢ rynkowa 151min PLN, przedptaty 95min PLN).

2. Po dacie bilansowej spétka wyemitowata 26min PLN obligacji trzyletnich
3. We wrzesniu zapada 31mIn PLN obligacji serii D

4. Spotka pozyskata kredyt inwestycyjny (ok. 30min PLN) na budowe etapu 1B
przy ul. Ktobuckiej, ktérego nie uznajemy za gotéwke dyspozycyjng poniewaz
bedzie wykorzystywany tylko na koszty budowy.

5. Koszty okresu szacujemy na 14min PLN (SG&A + koszty finansowe).
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Zmiany dyspozycyjnej pozycji gotdwkowej 2H14P

Gotoéwka do dyspozycji 2H14P Komentarz
Gotédwka 1H14 37

SG&A -6

Koszty finansowe -8

Gotowka z przekazan mieszkan 56 Bez czesci przedptaconej
Emisja obligacji 26

Wykup obligacji -31

Koszty budowy 0 +20% konstrukcji
Kredyt inwestycyjny (Ktobucka) 30 Niestanowi wolnej gotowki
Przedptaty

Gotdwka dyspozycyjna dewelopera 74

Zrédfo: Dane spétki, Trigon

Zaktadamy, ze przy 30min PLN kredytu inwestycyjnego spoétka nie bedzie
musiata angazowa¢ dodatkowej wolnej gotéwki w budowe Central Park
Ursynéw. Zaktadamy, ze dalsze koszty budowy etapu 1B projektu Central
Park Ursynéw (Ktobucka) pokrywane beda w catosci z przedptat klientéw.

Nasze zatozenia na 2015 rok:

1. Sprzedaz budynku Prosta Tower (100min PLN, 6,5% Yield, 30% LTV) —
uwolnienie 70min PLN gotowki

2. Zaktadamy przekazanie 460 mieszkan i uwolnienie 178min PLN gotéwki
dyspozycyjnej (warto$¢ rynkowa 236min PLN, przedptaty 59min PLN).

3. Zaktadamy zakup ziemi inwestycyjnej o wartosci 50min PLN
4. Zapadalnos$¢ 39min PLN obligac;ji serii |
5. Sptata 84mIn PLN wymagalnych kredytéw bankowych

6. Koszty budowy projektu Central Park Ursyndw pokrywane sg z biezgcych
przedptat

7. Koszty okresu szacujemy na 26mlin PLN (SG&A + koszty finansowe).

Zmiany dyspozycyjnej pozycji gotéwkowej 2015P

Gotdwka do dyspozycji 2015P Komentarz
Gotowka 2014P 74

SG&A -12

Koszty finansowe -14

Gotdowka z przekazan mieszkan 167 Bez czesci przedptaconej
Sprzedaz Prosta Tower 100

Zakup ziemi inwestycyjnej -50

Spfata kredytéw -84

Sptata Prosta Tower -32

Wykup obligacji -39

Koszty budowy 0  50%->100% konstrukcji 1A
Kredyt inwestycyjny 0 0%>50% konstrukcji 1B
Przedptaty 0 100% pokrycie przedptat
Gotéwka dyspozycyjna dewelopera 111

Zrédfo: Dane spotki, Trigon
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Zmiany dtugu i dyspozycyjnej pozycji gotéwkowej 2H14-2015P

Dtug brutto 1H14A 2H14P 2015P
Saldo kredytow 154 184 69
Inwestycyjny Ktobucka 30

Sptaty planowe -84
Sptata Prosta Tower -32
Obligacje 152 147 108
Wykup serii D -31

Emisja obligacji 26

Wykup serii | -39
SUMA diugu 306 331 177
Zrédta gotowki 82 267
Koszty, inwestycje, sptaty -45 -231
Zmiana gotéwki netto 37 36
Gotéwka dyspozycyjna 37 74 111
Dtug netto 269 257 66
Kapitat wtasny 1H14A 217 217 217
DN /kapitat wtasny* 1,2x 1,2x 0,3x

* Przy obecnym poziomie kapitatéw wiasnych

Zrédto: Trigon

Gotéwka mozliwa do uwolnienia w wyniku sprzedazy bazy mieszkan

Przekazania 2H14P | Przekazania2015P | Przekazania >2015P

Baza mieszkan Oddanie Sztuki Sprzed. Niesprzed. Metraz Cena/M2 Marza* llosé Wartos¢ llos¢  Wartosé llos¢  Wartosé
Apartam. Mokotow 2Q14 99 24 75 69 8357 20% 34 20 40 23 25 15
Hill Park Apartments 2Q14 50 4 46 179 8800 6% 9 14 25 39 16 25
Zielona Italia 2Q14 401 310 91 61 5383 29% 210 69 160 52 31 10
Bielany Residence 2Q14 68 13 55 61 7478 29% 33 15 35 16 0 0
ART. ECO 2Q14 314 150 164 63 7 500 20% 70 33 200 95 44 21
Central Park Ursynéw 4Q15 471 225 246 59 6 000 27% 0 0 0 0 471 166

1403 726 677 356 151 460 226 587 237
Wart. Przedpfat 95 59 11
Wolne przeptywy 56 167 226
SUMA 449

Zrédto: Trigon

Propozycja wyceny segmentu deweloperskiego

Stawiamy teze, ze wycena spotki deweloperskiej o bezpiecznej strukturze
zadtuzenia, zdolnosci do generowania dodatnich przeptywéw pienieznych w
kolejnych latach oraz planowanym do wykorzystania banku ziemi powinna byé
nie nizsza niz 1,0x P/BV (wartos¢ likwidacyjna). Z drugiej strony nie
oczekujemy aby inwestorzy skfonni byli przypisywaé spotce wycene wyzszg
niz w przypadku Robygu (obecnie 1,3x P/BV). Podejscie takie implikowatoby
wycene segmentu deweloperskiego MVP w przedziale ok. 220-280min PLN
(obecna kapitalizacja rynkowa grupy Marvipol wynosi ok. 290mIn PLN).

Wycena P/BV dewelopera a implikowana wycena P/E M Automotive

Kapitat wiasny dewelopera 1H14A 217
Wycena P/BV dewelopera 1,3x 1,2x 10x 09x 0,8x 0,7x 0,6
Waro$¢ dewelopera 282 260 217 195 174 152 130
Kapitaliacja rynkowa MVP 290
Implikowana warto$¢ M Automotive 8 30 73 95 116 138 160
M Atomotive: zysk netto 2014P 27
Implikowane 2014 P/E 03x 1,1x 2,7x 3,5x 4,3x 5,1x 59x

Zrédto: Trigon

Zwracamy uwage, ze po 1H14 spétka zakonczyta cykl inwestycyjny (projekty
Zielona ltalia i ART.ECO - w sumie 715 gotowych mieszkan). Szacujemy, ze
suma marzy (nie uwzglednianej w wartosci ksiegowej), ktéra powinna zostac
zrealizowana ze sprzedazy zapasu w kolejnych trzech latach, wynosi ok. 140
min PLN (ok. 113mIn PLN w warto$ciach zdyskontowanych przy zatozeniu 3
lat wyprzedazy zapasu).
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Wartos¢ obecna marzy na sprzedazy projektéw gotowych i w budowie

w min PLN

Baza mieszkan Oddanie Mieszkania Sprzedane Niesprzedane Metraz Cena/M2 Marza* (%) Warto$¢ rynkowa Suma marzy
Apartam. Mokotéw 2Q14 99 24 75 69 8357 20% 57 11
Hill Park Apartments 2Q14 50 4 46 179 8800 6% 79 5
Zielona ltalia 2Q14 401 310 91 61 5383 29% 132 38
Bielany Residence 2Q14 68 13 55 61 7478 29% 31 9
ART. ECO 2Q14 314 150 164 63 7 500 20% 149 30
Central Park Ursynow 4Q15 471 225 246 59 6 000 27% 166 45

1403 726 677 614 138
Duracja (okres zwrotu w latach) 3,0
WACC 7,0%
Gotdwka w wartosciach dzisiejszych 113

Zrédfo: Dane spétki, Trigon
Szacunek przekazan mieszkan wg projektéw
Pozostate mieszkania Prognoza przekazan

Prognoza przekazan Miasto Dzielnica il. Sztuk Sprzedane |2H14 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Projekty gotowe
Apartamenty Mokotéw Park Warszawa Dolny mokotow 99 24 34 40 25 - - - -
Hill Park Apartments Warszawa Mtociny 50 4 9 25 16 - - - -
Zielona ltalia Warszawa Nowe wtochy 401 310 210 160 31 - - - -
Bielany Residence Warszawa Bielany 68 13 33 35 0 - - - -
ART. ECO Warszawa Zoliboz 314 150 70 200 44 - - - -
Projekty w budowie
Central Park Ursynéw 1A Warszawa Ursynow 471 225 - - 445 26 - - -
Pojekty planowane
Central Park Ursynéw 1B Warszawa Ursynéw 450 0 - - - 350 100 - -
Central Park Ursynow 2A Warszawa Ursynow 450 0 - - - - 350 100 -
Central Park Ursynow 2B Warszawa Ursynow 450 o] - - - - - 350 100
SUMA 296| 356 460 561 376 450 450 100

Zrédfo: Dane spotki, Trigon

Szacunek rozktadu raportowanej wartosci przedptat

Przedptaty % przekazan mieszkan sprzedanych Wartosci przedptacone

Projekt 1H14 (PLNm) 2H14 2015| 2H14P 2015P >2015P
Apartam. Mokotéw 4 100% 0% 4 0 0
Hill Park Apartments 1 100% 0% 1 0 0
Zielona ltalia 94 68% 32% 64 30 0
Bielany Residence 2 100% 0% 2 0 0
ART. ECO 53 47% 53% 25 28 0
Central Park Ursynow 11 0% 0% 0 0 11

165 95 59 11

Zrédfo: Dane spotki, Trigon
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Dystrybutor samochodéw (M Automotive)

Po pierwszym pétroczu 2014 sprzedaz aut wyniosta 621 sztuk (52% realizacji
prognozy rocznej na poziomie 1200), wynik netto segmentu wynidst 14,2min
PLN, a bilans dystrybutora samochodow jest wolny od dtugu. Spétka podata
prognozy, w ktoérych zaktada sprzedaz odpowiednio 1200, 1600 oraz 2000 aut
odpowiednio w latach 2014-2016. Zwracamy jednak uwage ze tak wysoki
wzrost wolumenu sprzedazy wymaga inwestycji rozwoj w sieci dealerskiej oraz
zdolnosci serwisowych. Catkowite naktady inwestycyjne wynies¢ majg do
60mIn PLN w latach 2014-2018.

Opis dziatalnosci: Spoétka z grupy Marvipol posiada umowe z Jaguar-
Land Rover (JLR Ltd.) na wylaczng dystrybucje samochodéw tej marki w
Polsce (w naszej ocenie produkt ten mozna zaliczy¢ do segmentu débr
luksusowych). Segment samochodowy Marvipolu (M Automotive) jest
hurtowym dystrybutorem, ktéry realizuje marze posredniczgc w sprzedazy
samochodow i czesci miedzy producentem a siecig salonéw samochodowych.
Obecnie sie¢ dealerow detalicznych liczy 10 salonéw (z czego 4 salony
wiasne) rozmieszczonych gtéwnie w srodkowej i zachodniej Polsce. Do 2016
roku spotka planuje otwarcie 4 dodatkowych punktow dealerskich (w tym
jednego wtasnego w Warszawie) oraz rozwoj wtasnych zdolnosci serwisowych
(wzrost udziatu posprzedazy). Poniewaz udziat rynku warszawskiego w
wartosci sprzedazy jest znaczagcy uwazamy, ze jak najszybsze otwarcie
kolejnego salonu w Warszawie jest kluczowe dla realizacji prognoz sp&tki.

Struktura sprzedazy: W catym 2014 roku spétka planuje sprzedaz ok.
1200 sztuk aut z czego ponad 80% to samochody marki Land Rover a 20%
Jaguar. Obecnie oferta samochodéw Land Rover, sklada sie wytgcznie z
duzych samochodéw typu SUV ($rednia cena ok. 270 tys. PLN), jednak w
najblizszym czasie marka wprowadzi¢c ma nowg game samochodow z
segmentu matych SUV (Srednia cena ok. 150tys. PLN). Zwracamy uwage, ze
w 2013 roku w Polsce udziat duzych SUV w sumie rejestracji samochodéw
osobowych wynidést ok. 1,4% natomiast matych SUV klasy premium 3%.
Poniewaz udziat Land Rover w rynku duzych SUV wynosi ok. 16% uwazamy,
ze potencjat wzrostu sprzedazy tej kategorii jak i obecnej oferty Jaguara jest
ograniczony. Stawiamy teze, Ze niemal catos¢ planowanego wzrostu
wolumenu sprzedazy samochodéw bedzie wynikiem wprowadzenia do
sprzedazy nowych tanszych modeli Land Rover oraz Jaguar. Ze wzgledu na
wyzszy poziom konkurencji w zaktadamy osiggniecie docelowo 10% udziatu
Land Rover w segmencie matych SUV Premium do 2017 roku.

Struktura sprzedazy SUV samochodéw w Polsce Udziat SUV w rynku aut osobowych
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Zrédfo: SAMAR, Trigon Research
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Podzial masy marzy: W 1H14 marza z dziatalno$ci kontynuowanej
wyniosta ok. 11%. Jak wyjasnit zarzad jest to efektem obecnie bardzo
wysokiego popytu i braku koniecznosci udzielania rabatéw przy sprzedazy. W
strategii spotka podaje, ze docelowo poziom marzy brutto powinien
przekracza¢ 8%. Wg naszych szacunkéw marza na sprzedazy samochodow
wynosi ok. 6% (niezaleznie od typu samochodu) jednak bardzo wysoka
rentownos¢ po-sprzedazy (serwis i czesci) znaczaco podnosi catkowity poziom
rentownosci. Zwracamy uwage, ze od trzech lat spotka sprzedaje samochody
wylgcznie z 5-letnig gwarancjg, co stopniowo przyczynia sie do wzrostu
udziatu po-sprzedazy w catkowitej warto$¢ sprzedazy (po-sprzedaz szacujemy
na ok. 6% obecnie i docelowo 10% w 2017 roku, gdy wiekszos¢ bazy
samochodéw sprzedanych bedzie juz z gwarancjg). Ze wzgledu na wysoka
rentownos¢ udziat po-sprzedazy w marzy spétki wynosi¢ moze docelowo 40%.

Podziatl wyniku na dziatalnosci kontynuowanej
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Zrédfo: Trigon

Potrzeby kapitalowe spotki: Zgodnie ze strategig spotki wydatki
inwestycyjne zwigzane z rozwojem segmentu samochodowego wynies¢ majg
do 60mIn PLN w latach 2014-2018. Uwazamy jednak, ze ok. potowe tej kwoty
stanowi¢ moze koszt otwarcia/przejecia dodatkowego witasnego punktu
dealerskiego w Warszawie. Jest to naszym zdaniem kluczowe dla realizacji
prognoz sprzedazowych (i powinno mie¢ miejsce jak najszybciej). Z jednej
strony spotka podata, ze wskaznik DN/EBITDA dystrybutora samochodéw nie
powinien przekroczyé 2.0x (co przy ekstrapolacji EBITDA za 1H14
implikowatoby mozliwos¢ pozyskania do 75min PLN dlugu i petne
zaspokojenie potrzeb inwestycyjnych), z drugiej wskazuje na mozliwosc
przeprowadzenia emisji nowych akcji spétki M Automotive. Naszym emisja
mogtaby zostaé zastgpiona finansowaniem dtuznym, pozostaje jednak kwestia
potencjalnie czasochtonnego procesu pozyskania diugu oraz mozliwych
konsekwencji w postaci ograniczen linii kredytowych na rachunkach biezgcych
(kluczowych dla spétki handlowej).

Ryzyko kontynuacji biznesu: Obecnie umowa dystrybucyjna z firmg
Jaguar Land Rover (JLR Ltd.) obowigzuje do konca 2016 roku. W
negatywnym scenariuszu istnieje prawdopodobienstwo ze producent nie
zdecyduje sie na przedtuzenie umowy. W naszej ocenie prawdopodobienstwo
takiego rozwoju sytuacji jest jednak znikome. Spétka komunikowata, ze plan
wydzielenia warunkowany jest przedtuzeniem umowy z producentem do 2021
roku. W naszej ocenie prawdopodobienstwo przedtuzenia umowy jest bardzo
wysokie. Uwazamy, ze przy sprzedazy na poziomie 1200 aut rocznie Jaguar
Land Rover (JLR Ltd.) nie bylby w stanie szybko replikowa¢ wolumenow
sprzedazy ani otwierajgc wtasng spoétke, ani podpisujgc kontrakt z innym
dystrybutorem. Z drugiej strony M Automotive jest wtascicielem baz klientéw,
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dokumentaciji i historii serwisowej floty aut. Biorgc pod uwage tempo rozwoju
oraz zdolnosci operacyjne spétki uwazamy, ze producent nie powinien mieé
zastrzezen co do pracy M Automotive.

W praktyce upublicznienie spdétki pozwala wiascicielom na lepszg pozycje
negocjacyjng wyceny w przypadku gdyby Jaguar Land Rover (JLR Ltd.)
zdecydowat sie na przejecie. Wg zarzadu Marvipol na innych rynkach Jaguar
Land Rover (JLR Ltd.) nigdy nie byt zainteresowany wrogim przejeciem
dystrybutora, a wycena zblizona powinna by¢ do rynkowej. Zwracamy uwage,
ze ze wzgledu na naturalny monopol producenta wzgledem importera prawo
UE (Automotive block exemption) reguluje takie stosunki. Akt wymusza 2 letni
okres wypowiedzenia umowy na czas okreslony oraz jednakowe brzmienie
mow producent-importer w roznych krajach UE.

Schemat dziatania dystrybucji Land Rover w innych krajach EU:

Francja i Niemcy: Land Rover od zawsze posiada wtasng spotke
dystrybucyjng

Turcja: Prywatna spotka dystrybucyjna mimo wolumenu sprzedazy na
poziomie 5000 sztuk rocznie.

Dania: Prywatna spotka dystrybucyjna

Szwecja: Prywatna spétka dystrybucyjna

Irlandia: Prywatna spoétka dystrybucyjna

Grecja: Land Rover przejmuje dystrybutora, aby go oddluzyé i
zabezpieczy¢ swoj rynek zbytu.
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Wycena M Automotive

Ponizej przedstawiamy nasze prognozy wynikéw spotki i proponowang
wycene wydzielonej spétki M Automotive.

Prognozy operacyjne dla M Automotive

M Automotive 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Sprzedaz (PLNm) 273 343 423 476 549 575 575 575 575
o/w Auta wyzszego segmentu cenowego 256 324 324 324 351 338 338 338 338
o/w Auta nizszego segmentu cenowego 0 0 68 113 148 185 185 185 185
o/w Post sales (Serwis + Czes$ci) 17 19 31 39 50 52 52 52 52
Sprzedaz (sztuki) 948 1200 1650 1950 2288 2482 2482 2482 2482
o/w Land Rover 780 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
o/w Jaguar 168 200 200 200 200 200 200 200 200
o/w SUV Jaguar 0 0 0 0 100 50 50 50 50
o/w Land Rover nizszy segment cenowy 0 0 300 450 688 932 932 932 932
o/w Jaguary nizszy segment cenowy 0 0 150 300 300 300 300 300 300

Srednie ceny auta

Auta wyzszego segmentu cenowego 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Auta nizszego segmentu cenowego 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Udziat posprzedazy 6% 6% 8% 9% 10% 10% 10% 10% 10%
$rednia marza brutto 72% 9,8% 8,5% 8,3% 8,6% 8,6% 7,7% 7,7% 7,7%
Marza na samochodach duzych 5% 8,0% 6,0% 55% 55% 55% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza na tanszych modelach 6,0% 6,0% 5,5% 5,5% 55% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza (Serwis + Czesci) 40% 40% 40% 40% 40% 40% 35% 35% 35%
Wynik na dziatalnosci kontynuowanej 20 34 38 44 52 55 55 55 55
o/w Auta wyzszego segmentu cenowego 13 26 19 18 19 19 17 17 17
o/w Auta nizszego segmentu cenowego 0 0 4 6 8 10 9 9 9
o/w Serwis +Czesci 7 8 13 16 20 21 18 18 18

Zrédfo: Dane spotki, Trigon

Wolumen sprzedazy: Zaktadamy wzrost wolumenu sprzedazy
samochoddéw do ok. 2000 sztuk w 2016 roku zgodnie z prognozami sp&tki.
Zgodnie z naszymi prognozami niemal catos¢ wzrostu wolumenu sprzedazy
po 2014 roku stanowi¢ bedzie sprzedaz modeli nizszego segmentu cenowego
(nowe mniejsze modele Land Rover oraz tansza oferta Jaguara). Oczekujemy,
ze w segmencie duzych SUV Land Rover utrzyma obecny ok. 16% udziat w
rynku. Segment matych SUV premium stanowi 3% ogétu rejestracii
samochoddéw osobowych. Oczekujemy, ze Land Rover osiggnie docelowo
10% rynku matych SUV premium w 2017 roku.

Marza na samochodach: Po 1H14 implikowana marza na sprzedazy
samochodow wyniosta ok 9%, jest to efektem wzmozonego popytu i braku
stosowania rabatéw sprzedazowych przez dealeréw. Oczekujemy wcigz
wysokiej 8% marzy w roku 2015. Zaktadamy, Zze docelowo marza na
sprzedazy samochodow wynosi 6% i spada do 5% w dtugim terminie
niezaleznie od typu auta.

Posprzedaz: Poréwnujgc faktyczne ceny samochodéw oraz implikowane
ceny sprzedazy MVP szacujemy, ze obecnie po-sprzedaz dodaje wynosi ok.
6,0% wartosci sprzedazy aut. Biorgc pod uwage, ze gwarancje sprzedawane
sg z autami dopiero od 3 lat oczekujemy wzrostu udziatu posprzedazy do 10%
w ciggu 2-3 lat. Zwracamy uwage ze wg naszych prognoz udziat sprzedazy
czesci i ustug serwisowych w sprzedazy jest niewielki, jednak udziat tej czesci
biznesu w masie marzy jest znacznie wyzszy i wynosi obecnie ok. 25% i ok.
40% docelowo.
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DCF: M Automotive

DCF 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Sprzedaz 348,6 422,8 475,8 549,2 574,5 574,5 5745 574,5

EBITDA 36,6 38,2 43,4 51,6 54,2 49,1 48,9 48,8

EBIT 35,6 36,0 39,7 47,4 49,6 44,4 44,4 44,4

Podatek (6,3) (6,6) (7,3) (8,9) (9,3) (8,3) (8,3) (8,3)
NOPAT 29,3 29,4 32,4 38,6 40,3 36,1 36,1 36,1

D&A 1,0 2,2 3,7 4,1 4,6 4,7 4,5 4,4

Zmiana NWC 0,0 (0,5) 15,1 1,6 0,3 (1,3) 0,0 0,0

Capex (0,5) (41,0) (11,0) (11,0) (11,0) (2,0) (2,0) (2,0)
Inwestycje netto 0,5 (39,3) 7,8 (5,3) (6,1) 1,4 2,5 2,4

FCF 29,8 (9,8) 40,2 33,3 34,2 37,5 38,6 38,5

Stopa dyskonta 92% 85% 78% 72% 66% 61% 56% 52%
PVFCF2012-2021 161

Wartos¢ rezydualna* 183 Sprzedazspétki do Land Rover (10x P/E), 20% dyskonta

EV 345

Dtug netto -18

Wart. kapitatow wtasnych 363

*Watos¢ Rezydualna 2021
Docelowy zysk nettow 2021 35
Mnoznik grupy poréwnawczej 12,5x
Docelowy mnoznik (20% dyskonta do grupy poréwnarczej) 10,0x
Wycena przejecia Land Rover 355
Zdyskontowana wartos$é rezydualana 183

WACC (%)

D/A

CIT

Koszt kapitatu obcego
RFR
Beta
ERP

Koszt dtugu

8,6%
0,0x
19%

8,6%

3,6%

1,0

5,0%

6,0%

Zrédfo: Trigon

Stosujemy wycene DCF do 2021 roku i zaktadamy sprzedaz spdtki do
producenta samochodéw Jaguar Land Rover (JLR Ltd.) przy docelowym
wskazniku 10x P/E (20% dyskonta do grupy porownawczej).

Zgodnie z naszymi zatozeniami M Automotive byto by w stanie wyptaca¢ 80-
100% zysku netto w postaci dywidendy juz w 2016 roku (po poniesieniu
wiekszosci wymaganych naktadéw inwestycyjnych).

Grupa porownawcza M Automotive

Ranking sprzedazy EV/EBITDA P/E Znormalizowane Marza
Spolka EU2010 Kraj MCAP (EURm) 2014 2015 2014 2015 ROE EBITDA
INCHCAPEPLC 4 GB 3853 8,6 8,1 14,7 13,7 15% 5%
PENDRAGON 6 GB 571 4,9 4,6 11,6 10,8 13% 3%
DOGUS OTOMOTIV S 7 TU 702 8,3 9,9 8,7 10,5 19% 4%
LOOKERS PLC 14 GB 680 8,6 7,2 15,6 11,9 14% 3%
BILIA AB-ASHS 25 SW 513 7,0 6,2 15,8 12,2 19% 4%
Srednia 7'5;,3 7.2 13'13’2’5 118 16% 4%
Implikowana wycena M Automotive PLNm (2014E) 286 374

Zrédfo: Bloomberg, Trigon
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Prognoza: Rachunek zyskoéw i strat

P&L 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 348,6 422,8 475,8 549,2 5745 5745 5745 5745
Koszt wiasny sprzedazy -305,4 -380,8 -429,1 -493,7 -516,9 -522,2 -522,2 -522.2
Zysk brutto ze sprzedazy 43,1 42,0 46,7 55,4 57,6 52,4 52,4 52,4
SG&A -6,0 -6,0 -7,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
Pozostate koszty operacyjne -2,7

Zyski z inwestycji 1,2

EBITDA 36,6 38,2 43,4 51,6 54,2 49,1 48,9 48,8
D&A 1,0 2,2 3,7 4,1 4,6 4,7 4,5 4,4
EBIT 35,6 36,0 39,7 47,4 49,6 44,4 44,4 444
Koszty finansowe netto -2,4 -1,4 -1,3 -0,8 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8
Przychody finansowe 0,0 1,0 1,1 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6
Koszty finansowe -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
Zysk przed opodatkowaniem 33,2 34,6 38,5 46,6 48,9 43,5 43,5 43,6
Podatek dochodowy -6,3 -6,6 -7,3 -8,9 -9,3 -8,3 -8,3 -8,3
Zysk netto 26,9 28,1 31,1 37,8 39,6 35,3 35,3 35,3
Marza brutto 12,4% 9,9% 9,8% 10,1% 10,0% 9,1% 9,1% 9,1%
Marza EBITDA 10,5% 9,0% 9,1% 9,4% 9,4% 8,5% 8,5% 8,5%
Marza Netto 7,7% 6,6% 6,5% 6,9% 6,9% 6,1% 6,1% 6,1%

Zrédfo: Trigon
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Podziat bilanséw segmentu deweloperskiego oraz samochodowego.

P&L 1H14 Skonsolidowane M Automotive Deweloper*
A B A-B
Przychody ze sprzedazy 3271
Pozostate przychody operacyjne 74
Dziatalno$¢ kontynuowana 334,5 182,8 151,6
Amortyzacja -1,4 -0,5 -0,9
Zuzycie materiatdw i energii -2,3
Ustugi obce -117,1
Koszty $wiadczen pracowniczych -8,1
Wartos¢ sprzedanych towaréw i ustug -146,2
Pozostate koszty operacyjne -15,1
Zyski z inwestycji 0,0 1,2 -1,2
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej 443 18,6 25,6
Koszty finansowe -9,3 -1,2 -8,1
Udziat w zyskach jednostek wspétzaleznych i stowarzyszonych
Zysk przed opodatkowaniem 35,0
Podatek dochodowy -5,8 -3,3 -2,6
Zysk netto 29,2 14,2 15,0
Bilans 1H14 Skonsolidowane M Automotive Deweloper*
Aktywa trwate 157,3 43,6 113,6
Rzeczowe aktywa trwate 57,3 16,0 41,3
Wartosci niematerialne 0,9 0,1 0,8
Prawa wieczystego uzytkowania gruntéw 3,2 3,2 0,0
Nieruchomosci inwestycyjne 76,9 76,9
Aktywo z tytutu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych 3,9 3,9 0,0
Pozostate naleznosci dtugoterminowe 0,1 0,1
Pozostate inwestycje dtugoterminowe 2,1 19,0 -17,0%*
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 13,0 1,4 11,6
Aktywa obrotowe 825,0 136,0 689,0
Zapasy 706,4 75,5 630,9
Inwestycje krotkoterminowe 0,0 0,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1,6 0,0 1,6
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 54,6 35,5 19,1
Aktywo z tytutu zwrotu kosztéw napraw gwarancyjnych 74 74 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 55,0 17,6 374
Aktywa razem 982,2 179,6 802,6
PASYWA
Kapitat wiasny 276,9 60,2 216,7
Kapitat zaktadowy 8,3 b.d.
Kapitat zapasowy 30,8 b.d.
Kapitat rezerwowy 32,7 b.d.
Akcje wtasne -0,8 b.d.
Zyski zatrzymane 205,9 b.d.
Zobowigzania diugoterminowe 195,7 6,3 189,4
Zobowigzania z tytutu kredytdw bankowych i pozyczek 70,0 0,0 70,0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2,0 1,1 0,8
Pozostate zobowigzania 5,2 0,2 5,0
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 33,2 1,2 32,0
Rezerwy 3,9 3,9 0,0
Zobowigzania z tytutu obligacji 81,6 81,6
Zobowiazania krotkoterminowe 509,6 113,1 396,5
Zobowigzania z tytutu kredytdw bankowych i pozyczek 84,5 0,0 84,5
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0,9 0,5 04
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,7 0,7 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 180,0 104,2 75,8
Przychody przysztych okreséw 165,9 0,3 165,6
Rezerwy 7,7 7,5 0,2
Zobowigzania z tytutu obligacji 70,0 70,0
Razem kapitat wiasny i zobowiazania 982,2 179,6 802,6

* Z uzwglednieniem Prosta Tower
** Prawdopogobnie pozyczka od M Automotive dla dwelopera

BV 2769 60,2 216,7
Dtug brutto 306,1 0,0 306,1
Gotowka 55,0 17,6 374
Diug netto 251,0 -17,6 268,6

Zrédfo: Dane spotki, Trigon
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