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Marvipol — Niedoceniony segment MOTO
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Po silnym spadku kursu w ostatnim miesigcu, cena akcji
Marvipolu zbliza sie do historycznych dotkéw z 2013 r.
Tymczasem sytuacja finansowa spotki jest
nieporéwnywalnie lepsza niz dwa lata temu, gdy Marvipol
miat jedne z najwyzszych wskaznikbw zadluzenia w
sektorze (obecnie jedne z najnizszych) i przeprowadzat
emisje akcji. Rynek wycenia Marvipol na P/B’15 rownym
0,76x. W latach 2016-2017 spodziewamy sie okoto
35 min PLN zysku netto (P/E ok. 7,0x). Powyzsze wyniki
beda prawie w catosci zastuga szybko rosnacego segmentu
motoryzacyjnego. Prognozujemy, ze w 2018 r. segment
deweloperski odzyska zdolnos¢ do generowania
atrakcyjnych wynikow, a spétka powrdci do rekordowych
zyskéw (52 min PLN, P/E=4,7x). Uwazamy, ze lepsza
komunikacja spotki odnosnie strategii rozwoju (ostatnie
wezwanie na Torpol bylo sporym zaskoczeniem dla rynku)
oraz podpisanie diugo wyczekiwanej umowy importerskiej
(kluczowej dla naszych prognoz) powinny poprawié
sentyment do Marvipolu, ktéry przy biezacym kursie jest
wedtug nas interesujaca opcja inwestycyjna.

Segment deweloperski - mieszkaniowy

Rok 2014 byt w Marvipolu rekordowym w historii segmentu
deweloperskiego. Spotka rozliczyta w wyniku finansowym 918
mieszkan, osiggajac  przychody w  wysokosci okoto
400 miIn PLN oraz 43 min PLN zysku operacyjnego.

W 2015 rok Marvipol wszedt ze znacznymi zapasami
gotowych, niesprzedanych mieszkan w 5 zakonczonych
projektach. Na koniec wrzesnia br. spdtce pozostato jeszcze
do rozliczenia w wyniku okoto 150 mieszkan z tych inwestycji
0 tgcznej wartosci bilansowej 111 min PLN. Stanowig one

dla spotki  zrodto stabilnych przeptywdéw pienieznych.
Szacujemy, ze ich wyprzedaz zajmie okoto 2 lata, a
pozyskana gotédwka zabezpieczy potrzeby inwestycyjne
Marvipolu. Na dzien 30.09.2015 48% gotowych

niesprzedanych mieszkan stanowity apartamenty w projekcie
Hill Park w cenie 1,2-1,4 min PLN za sztuke. Inwestycja ta
sprzedaje sie wolno. W okresie 9M’15 sprzedano zaledwie
17% apartamentow znajdujacych sie w zapasach przy
jednoczesnej sprzedazy $rednio 55% zapaséw w pozostatych
czterech projektach. W kolejnych kwartatach spodziewamy
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol

Wartosé¢ bilansowa gotowych mieszkan w zapasach na
dzieh 30.09.2015 (min PLN)
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol

sie istotnego przys$pieszenia tempa sprzedazy w projekcie Hill
Park, co powinno odbi¢ sie na marzy (zjawisko to mozna byto
zaobserwowa¢ juz w 3Q’15). W pozostatych czterech
projektach rowniez zostaty lokale wieksze i trudniejsze do
sprzedazy. W zwigzku z powyzszym przyszig Srednig marze
na gotowych zapasach mieszkan szacujemy na poziomie
bliskim zera. Uwazamy, ze spdtka osiagnie wieksze korzysci z
szybkiego spieniezenia zapasow niz z walki o jak najwyzsze
marze.

W najblizszych latach wynik segmentu bedzie oparty przede
wszystkim na projekcie Central Park Ursynow (CPU),
zlokalizowanym w Warszawie przy ul. Kilobuckiej i
stanowigcym pozostate zapasy mieszkaniowe Marvipolu.
Wartos¢ bilansowa projektu na 30.09.2015 to 317 min PLN.
W CPU Marvipol przewiduje budowe okoto 2 300 mieszkan
0 szacowanej przez nas wartosci okoto 730 min PLN.
W listopadzie 2015 konczy sie budowa 471 lokali z I etapu
inwestycji, a we wrzesniu 2016 planowane jest zakonczenie
II etapu na 440 Ilokali. Na 2017 r. planowane jest
zakonczenie kolejnych dwéch etapéw na 532 mieszkania.
Marvipol oferuje na powyzszej inwestycji cene nizszg niz w
konkurencyjnych projektach, co pozwala spétce na szybka
sprzedaz. Srednioroczna sprzedaz mieszkan w  CPU
szacujemy na okoto 440 lokali. Przy powyzszym tempie
projekt dostarcza stabilne przychody w wysokosci okoto
140 min PLN do konca 2019 r. przy okolo 20% marzy
brutto ze sprzedazy.

Wyniki segmentu deweloperskiego - mieszkaniowego

(min PLN) 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz mieszkan 391,4 247,6 198,6 215,7 262,5
Koszt mieszkan -316,3 -206,1 -168,7 -177,8 -204,8
Zysk brutto ze sprzedazy 75,1 41,5 29,8 37,9 57,8
marza 19,2% 16,7% 15,0% 17,6% 22,0%
Pozostate koszty netto -32,6  -30,7 -30,0 -30,6 -31,2
EBIT segmentu 42,5 10,8 -0,2 7,3 26,6
marza 10,9% 4,4% -0,1% 3,4% 10,1%
Zysk netto segmentu* 21,3 -0,7 -8,2 -0,8 15,4

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol;
*ZN'14 stanowi szacunek Domu Maklerskiego mBanku
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Umowy nabycia gruntéw w 2015 r.
PUM

Cena Lokale

Nieruchomosé min PLN szt. m2 Start Marza
Kanat Zeranski 25,0 890 44 000 568 2Q'l6 23%
Bemowo 5,4 90 4500 1200 3Q'il6 23%
Bielany 1 9,0 180 9000 1000 4Q'17 30%
Bielany 2 4,5 100 5000 900 3Q'18 25%
Suma/srednia 43,9 1260 62 500 702

Zrédto: Marvipol, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Szacujemy, ze CPU wypracuje w 2015 roku okoto 50%
przychodéw ze sprzedazy segmentu deweloperskiego. W
2016 r. bedzie to okoto 75%. Reszte stanowig niskomarzowe
mieszkania w zakonczonych juz projektach. Segment
deweloperski (bez przychodéw z wynajmu w Prosta Tower i
JV z Panattoni) =zaliczy dotek w przekazaniach,
przychodach i marzach w 2016 r. Szacujemy, ze
przysztoroczny EBIT segmentu spadnie do zera z 11 min PLN
w 2015 r., a wynik netto segmentu do -8 min PLN z
-1 min PLN (powyzszy wynik nie uwzglednia zysku z projektu
JV z Panattoni). W 2017 r. prognozujemy powrdt wynikéw
spotki do poziomu z 2015 r., a w 2018 r. spotka odzyska
satysfakcjonujaca rentownosc.

Uwazamy, ze spadek skali dziatalnosci Marvipolu w latach
2015-2017 bedzie zjawiskiem przejsciowym, a spotke stac
organizacyjnie i finansowo do powrotu do sprzedazy
mieszkan na poziomie 900-1000 lokali. W 2015 r. Marvipol
zawart 4 umowy przedwstepne zakupu gruntéw o facznej
wartosci 44 min PLN i potencjale budowy ponad
1 200 mieszkan. Powyzsze umowy w petni pokrywajg nasze
prognozy segmentu na lata 2017-2018. Marvipol ma jeszcze
czas by zakupi¢ inne grunty, ktére wejda do wynikéw spotki
w 2018 r. W sierpniu br. spotka wyemitowata
4-letnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 60 min PLN,
przeznaczone m.in. na wspoifinansowanie zakupu dziatek.

Projekt magazynowy

Dziatalnos¢ deweloperska Marvipolu nie ogranicza sie
wytacznie do budowy mieszkan. Spétka zawarta z Panattoni
Europe umowe inwestycyjng, dotyczaca inwestycji
magazynowej na 45 tys. m? w rejonie Warszawy (udziat
Marvipolu - 68%). Wartos¢ projektu to blisko 100 min PLN,
a jego zakonczenie jest zaplanowane na 4Q'16. W 3Q’15
Marvipol udzielit spétce celowej, realizujacej wspdine
przedsiewziecie, pozyczki o wartosci 27 min PLN (catkowite
zaangazowanie kapitalowe Marvipolu). Zysk netto z
inwestycji szacujemy na ok. 10 min PLN i uwzgledniamy w
naszych prognozach wynikow na 2016 r. Ostateczna
rentownos$¢ inwestycji moze by¢ wyzsza w przypadku
sprawnej komercjalizacji obiektu. Projekt =z Panattoni
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol

powinien przynies¢ spotce bardzo wysoki zwrot z
zainwestowanego kapitatu. Spétka nie wyklucza w przysztosci
innych inwestycji, odbiegajacych od gtdwnej dziatalnosci
segmentu deweloperskiego.

Segment motoryzacyjny

Grupa Marvipol jest Generalnym Importerem lub Wytacznym
Przedstawicielem na Polske marek samochodéw Land
Rover, Jaguar i Aston Martin. Oprocz sprzedazy
samochoddw, Grupa czerpie przychody ze: (1) sprzedazy
cze$ci samochodowych do tych marek oraz (2) ustug
serwisowych i gwarancyjnych. Grupa zarzadza siecig
12 salonéw samochodowych w Polsce, z ktorych 4 nalezg do
Grupy Marvipol (2 w Warszawie, po jednym w Gdansku i
todzi).

Marki samochodow oferowane przez Grupe Marvipol zaliczajq,
sie do segmentu premium. W latach 2013-2014 sprzedaz
marek premium rosta w tempie 24% rocznie, ponad 2x
szybciej niz ogdélna sprzedaz nowych samochodéw w Polsce.
Dynamiczny wzrost jest réwniez widoczny w wynikach
segmentu motoryzacyjnego Marvipolu, ktéry wzrést na
poziomie operacyjnym z 13,7 min PLN w 2012 r. do
27,5 min PLN w 2014 r.

Po 9 miesigcach 2015 r. Marvipol sprzedat do dileréw 933
samochody, o 8% wiecej r/r. Po bardzo dobrym
sprzedazowo pazdzierniku, liczymy na wyrazny wzrost
sprzedazy samochoddéw réwniez w ostatnim kwartale br.
Pomimo wzrostu wolumendéw oraz przychodéw ze sprzedazy,
wynik segmentu motoryzacyjnego po 9M’15 byt o0 4% nizszy
r/r. Wynika to z: (1) odmiennego ksiegowania kosztéw
premii sprzedazowych w 2014 i 2015 r. - w 2014 r. byly one
skumulowane w 4Q, podczas gdy w 2015 r. sa rozkfadane
rownomiernie miedzy kwartatami, (2) zawigzania rezerw na
ponad 2 min PLN, ktérych nie byto w 2014 r.,
(3) jednorazowych kosztéw zwigzanych ze zmiang
kierownictwa segmentu. W 4Q’15 spodziewamy sie znaczacej
poprawy wynikow segmentu (efekt wyzszych wolumendw i
ksiegowania premii sprzedazowych). Szacujemy, ze w catym
2015 r. zysk operacyjny segmentu wzrosnie o 14% r/r do
31,3 min PLN, a zysk netto o0 13% r/r do 25,2 min PLN.

Zarzad Marvipolu ma bardzo ambitne plany dotyczace
rozwoju skali dziatalnosci segmentu w kolejnych latach.
Spotka jest przeddzien podpisania nowej wieloletniej umowy
importerskiej z producentem samochodow. Nasze prognozy
finansowe sg aktualne przy =zalozeniu, ze Marvipol
pozostanie Wytacznym Przedstawicielem marek Jaguar
i Land Rover na Polske. W 2016 r. zaktadamy wzrost
sprzedazy marek Jaguar i Land Rover o 12% r/r do
1 400 szt. Liczymy w szczegélnosci na sprzedaz dwoch
nowych modeli Jaguara w segmentach, ktére w minionych
latach nie byly obecne w ofercie producenta (Jaguar XE
- segment D, Jaguar F-Pace - segment SUV). Pewien

Wyniki segmentu motoryzacyjnego

(min PLN) 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz aut i czesci 316,8 385,4 398,0 440,6 4564
Koszt aut i czesci -267,9 -328,9 -337,7 -377,3 -392,7
Zysk na autach i czesciach 48,9 56,5 60,3 63,4 63,7

marza 15,4% 14,7% 15,2% 14,4% 14,0%
Ustugi serwis. i gwaranc. 11,7 12,3 13,0 17,5 18,1
Wartos$¢ ustug -6,0 -6,3 -6,5 -8,8 -9,0
Zysk na ustugach 5,7 6,0 6,5 8,8 9,0
marza 48,7% 49,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Pozostate koszty netto -27,0 -31,2 -29,0 -31,0 -31,6
EBIT segmentu 27,5 31,3 37,8 41,1 41,1
marza 8,7% 8,1% 9,5% 9,3% 9,0%
Zysk netto segmentu* 22,3 25,2 30,2 32,8 32,8

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol;
*ZN'14 stanowi szacunek Domu Maklerskiego mBanku
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wzrost sprzedazy powinien by¢ zwigzany w otwarciem
nowych salonéw. W 2016 r. Marvipol zamierza otworzy¢
kolejny wiasny salon w Warszawie. Planowane sa réwniez
dwa salony partnerskie w miastach regionalnych. Sprzedaz
nowych samochoddéw moze okaza¢ sie wyzsza od naszych
zatozen jesli Marvipol bedzie w stanie rozwing¢ sprzedaz
flotowg, ktéra w tym momencie praktycznie nie istnieje.
Prognozujemy, ze w przysztym roku zysk operacyjny
segmentu motoryzacyjnego wyniesie 38 min PLN, a zysk
netto wyniesie okoto 30 min PLN. W kolejnych latach
liczymy réwniez na wzrost sprzedazy ustug serwisowych i
gwarancyjnych, ktére obecnie przynoszg spotce okoto
6 min PLN zysku. Rentownos$¢ dziatalnosci ustugowej siega
50% vs. okoto 15% $redniej rentownosci na sprzedazy
samochoddéw i czesci. Marvipol bedzie w stanie istotnie
zwiekszy¢ przychody ze sprzedazy ustug po otwarciu
dealerstwa z zapleczem serwisowym w Warszawie w
przysztym roku.

Pozostata dziatalnos¢

Dziatalno$¢ Marvipolu dopetniajg (1) wynajem powierzchni
biurowej w biurowcu Prosta Tower oraz (2) prowadzenie
sieci myjni samochodowych w Warszawie o nazwie Robo
Wash Center. W ciqgu ostatniego roku oba segmenty
wypracowaty facznie 4,7 min PLN zysku operacyjnego.
Szacujemy, ze w kolejnych latach zyski z tych obszaréw
dziatalnosci pozostang na poziomie okoto 5+ min PLN. Zarzad
rozwaza réwniez sprzedaz powyzszych aktywodw, ktore nie
majg strategicznego znaczenia dla spofki.

Imponujacy spadek zadluzenia

W minionych latach Marvipol wykonat ogromng prace na
rzecz redukcji zadiuzenia. Zakonczenie prac przy dwéch
duzych projektach mieszkaniowych (Zielona Italia i Art Eco)
miato istotny wptyw na cash flow spétki. W 2014 r. Marvipol
wypracowat 148 min PLN dodatnich przeptywow pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej. Szacujemy, ze kolejne
150 min PLN gotéwki operacyjnej Marvipol wygeneruje w
2015 r., co réwniez w duzej mierze jest zastugq spieniezenia
projektow deweloperskich. Na koniec wrzesnia 2015 r. diug
netto spdétki wyniést 108 miIn PLN, a wskaznik dtug netto/
kapitat wtasny 35%, co stawia Marvipol w gronie najmniej
zadtuzonych deweloperéw notowanych na GPW. Marvipol jest
jednoczesnie deweloperem, ktdéry w ostatnich 2 latach
najsilniej zredukowat zadtuzenie. Obecnie jedynie 10%
zadtuzenia odsetkowego stanowi dtug kréotkoterminowy.
Spétke staé, by wyptaca¢ w kolejnych latach wysokie
dywidendy. Na dzi$ zadna oficjalna decyzja w tej sprawie nie
byta komunikowana ze strony zarzadu. Nieudane wezwanie
Marvipolu na 33% akcji Torpolu oznacza, ze w spéice
pozostaje wolna gotowka.

Podziat zysku netto miedzy segmentami operacyjnymi
Marvipolu (min PLN)
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obejmuje zysk z projektu z Panattoni
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Podziat spotki

Okoto rok temu Zarzad Marvipolu zdecydowat o podjeciu prac
nad podziatem spotki i wydzieleniem z niej czesci
motoryzacyjnej do osobnej spétki (wyemitowane zostatyby
nowe akcje, ktore objeliby dotychczasowi akcjonariusze
Marvipolu, spdtka bytaby notowana na GPW). W ocenie
Zarzadu obie podstawowe dziatalno$ci Marvipolu nie generujq
istotnych synergii, a podziat pozwolitby inwestorom na wybor
preferowanego profilu dziatalnosci i wiarygodng wycene
dziatalnosci motoryzacyjnej przez rynek.

Przy obecnej strukturze Grupy percepcja, gdzie lezy
faktyczna warto$¢ Marvipolu, moze by¢ utrudniona.
Szacujemy, ze segment motoryzacyjny bedzie generowat
w latach 2015-2017 okoto 90% zysku netto, podczas gdy
na koniec wrzesnia miat tylko 14% udziat w NAV Grupy.
ROE czesci motoryzacyjnej to okoto 50%, stad segment
zastuguje na wyrazng premie do NAV. Ze wzgledu na bardzo
niskg rentownos¢ segmentu deweloperskiego, ta czesc
biznesu powinna by¢ wyceniana z dyskontem do wartosci
ksiegowej. Uwazamy, ze w najblizszych latach dyskonto
powinno by¢ wysokie. Mediana P/B dla deweloperéw
mieszkaniowych wynosi okoto 0,7x, przy czym
prognozowana na lata 2015-2017 rentownos$¢ notowanych na
GPW deweloperéw jest znacznie wyzsza niz rentownosc

segmentu deweloperskiego w  Marvipolu. Roéznice w
rentownosci powinny zaciera¢ sie od 2018 r. kiedy to
segment deweloperski Marvipolu odzyska potencjat

wynikowy.

Struktura NAV Marvipolu na dzian 30.09.2015 r.
(min PLN)
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Prognozy wynikéw Marvipolu na lata 2015-2018

(min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 378,0 506,0 761,2 674,4 640,7 705,9 771,2
EBIT 36,5 36,5 76,3 48,1 43,3 54,2 73,6
marza EBIT 9,7% 7,2% 10,0% 7,1% 6,8% 7,7% 9,5%
Zysk brutto 22,4 21,0 58,8 34,7 40,7 43,7 63,8
Zysk netto 17,7 13,6 47,9 28,3 34,8 35,4 51,7
Dtug netto 399,2 319,2 196,1 97,6 54,8 92,8 75,1
EV 642,7 562,7 439,5 341,1 298,3 336,3 318,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,55
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,5% 9,4%
P/E 13,7 17,8 51 8,6 7,0 6,9 4,7
EV/EBITDA 16,2 14,1 5,5 6,6 6,4 5,8 4,1
P/BV 1,12 0,98 0,83 0,76 0,68 0,66 0,61
Kurs akcji (PLN) 5,86

Liczba akcji (mlin szt.) 41,6

Kapitalizacja (mIn PLN) 243,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Marvipol

Zaktadajac ze segment deweloperski (facznie budowa
mieszkan i wynajem biur) ze wzgledu na przejsciowa niska
rentownos$¢ powinien by¢ dzi$ notowany z dyskontem do
sektora, np. na P/B réownym 0,6x, jego warto$¢ mozna
oszacowac na okoto 160 min PLN. Przy biezacej kapitalizacji
oznaczatoby to, ze rynek ptaci za segment motoryzacyjny
nieco ponad 80 mIn PLN. Powyzsza wycena segmentu
motoryzacyjnego implikuje wskazniki P/E'16=2,7x oraz
EV/EBITDA=2,1x
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢é
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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