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Marvipol

Marvipol efektywnie wykorzystuje ekspozycje na
(i) rosnacy popyt na samochody luksusowe w Polsce oraz
(ii) dobrg koniunkture na rynku mieszkaniowym. W oparciu
o wycene metoda sumy czesci sktadowych otrzymalismy
12-miesieczng wycene docelowa jednej akcji Marvipolu
w wysokosci 14,6 zt, w tym 7,0 zt na akcje stanowi wycena
segmentu motoryzacyjnego, a 7,6 zt na akcje wycena
dziatalnosci deweloperskiej. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Marvipolu przy 46% potencjale wzrostu
z fundamentalnym zaleceniem Kupuj w perspektywie
diugoterminowej i krotkoterminowa rekomendacja
relatywng Przewazaj. Oczekiwane mocne wyniki finansowe
za lll kw. 2016 roku i podziat na dwa odrebne podmioty:
BAH i Marvipol Development powinny stanowi¢ pozytywny
bodziec i poméc Spoétce domknaé znaczaca luke wycenowa.

Segment motoryzacyjny Spotki prosperuje dobrze, od
poczatku roku liczba sprzedanych dealerom przez importera
aut wyniosta 1 536 (+65% r/r). Tak imponujgcy wynik jest
efektem wprowadzonych do oferty nowych modeli takich jak
Land Rover Discovery Sport, Jaguar XE czy Jaguar F-Pace,
chociaz nie mozna poming¢ pozytywnego wptywu niematej
sprzedazy starszych modeli, co stanowi dowdd rosngcego
popytu na samochody luksusowe w Polsce, a takze potwierdza
atrakcyjnos¢ oferty JLR.

Biorgc pod uwage planowane premiery nowych modeli JLR,
rozbudoweg sieci dealeréw i stacji obstugi liczymy na wzrost
sprzedazy samochodéw do 3 000 w 2020 (ponad 1 900
prognozowane na koniec 2016 roku). Zaktadamy, ze spadek
Sredniej ceny samochodu sprzedanego negatywnie odbije sie na
rentownosci. Jednak spadek marz powinien zosta¢ ztagodzony
dzieki rozwojowi witasnej sieci dealerow z szeroka ofertg ustug
gwarancyjnych i serwisowych.

Oczekujemy mocnych przeptywow pienigznych generowanych
przez segment motoryzacyjny Spoétki, co powinno zapewnic
wysokg stope dywidendy brutto.

Dziatalnos¢ deweloperska Marvipolu koncentruje sie na
Srodkowym segmencie lukratywnego warszawskiego rynku
mieszkaniowego, ktéry moze sie pochwali¢ sprzedaza
ok. 20 tysigcy nowych mieszkan w ub. roku. Na koniec 2016 roku
bank gruntéw Marvipolu bedzie wystarczajgcy do zbudowania
tylko w Warszawie 2 639 lokali w 9 projektach w ciggu 3 lat
zaktadajgc tempo sprzedazy mieszkan na poziomie ponad
700 lokali rocznie. Oferta Spotki jest zlokalizowana gtownie
w lewobrzeznej Warszawie, gdzie jest umiejscowionych
8 projektow. Wart podkres$lenia jest fakt, ze wspomniane grunty
zostaty nabyte po niewygo6rowanych cenach, dzieki czemu marza
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Sektor: Dobra konsumenckie
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj ()
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)
Kurs: 9,95 PLN

12MEFV: 14,6 PN ()

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Kapitalizacja: 413 min US$
Bloomberg: MVP PW
Sredni obrét dzienny: 0,07 min US$
Free float: 29%

12M przedziat kursowy: 5,40-10,30 PLN

Dane podstawowe
MSSF, Skonsolidowane 2015 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz min PLN 686,4 801,7 826,1 907,9
EBITDA min PLN 49,5 51,8 60,7 76,5
EBIT min PLN 46,4 48,8 57,8 75
Zysk netto min PLN 217 31,8 384 471
EPS PLN 0,60 0,77 0,92 1,13
Zmiana EPS r/r % -46 28 21 23
Diug netto min PLN 779 1051 239,8 289,3
P/E X 14,9 13,0 10,8 838
EV/EBITDA X 9,9 10,0 10,8 9,2
EV/EBIT X 10,6 10,6 1,3 98
EV/Sprzedaz X 0,7 0,6 0,8 08
Stopa dywidendy brutto % 0,0 11 2,2 24
DPS PLN 0,00 0,11 0,22 0,24
Liczba akcji na koniec okresu min 41,6 41,6 41,6 4,6
Zrédo: Spotka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Najblizsze wydarzenia
1. Publikacja skonsolidowanych wynikéw za IIl kw. 2016 roku: 14 listopada

Katalizatory

. Rosnacy popyt na samochody luksusowe
. Nowe modele w ofercie
. Rozbudowa sieci wiasnych dealerow
. Uruchomienie wtfasnego serwisu blacharsko-
lakierniczego podnoszacego rentownosé
. Sprzedaz samochodow uzywanych
. Wysoka stopa dywidendy brutto
Wzrost wolumendw mieszkan w przedsprzedazy
. Rosnace ceny mieszkan
Zmiana warunkow udzielania kredytow
Sprzedaz budynku biurowego Prosta Tower
Sprzedaz obiektu magazynowego
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Czynniki ryzyka

1. Zmiana/zakonczenie umowy importerskiej
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2. Rosnaca konkurencja w klasie samochodow

luksusowych

3. Zmiany w strukturze sprzedazy w kierunku

zwigkszenia udziatu tanszych modeli
. Brak nowych, atrakcyjnych modeli w ofercie
. Regulacje dot. ochrony $rodowiska
. Kursy walutowe
. Wolumen mieszkan sprzedawanych
. Opoznienia w realizacji kontraktow budowla
. Zaostrzenie przez banki polityki udzi
kredytow hipotecznych
10. Podwyzka stop procentowych
11. Nabycie gruntéw po zawyzonych cenach

© o N o oA

nych
elania




B@®)S ] DOM MAKLERSKI

Marvipol

zysku brutto na sprzedazy Spotki moze tatwo przekroczyé 20%
w nastepnych 3-4 latach.

Marvipol jest takze wtascicielem nowoczesnego budynku
biurowego Prosta Tower o powierzchni ponad 6 tys. powierzchni
mkw. zlokalizowanego na warszawskiej Woli, ktéry jest
prawie w catosci wynajety. W 2015 roku Spotka wraz ze

strategicznym partnerem Panattoni Europe wybudowata dwa
obiekty magazynowe o tgcznej powierzchni najmu brutto (GLA)
wynoszgcej 45 402 mkw. Oba projekty zostaty wystawione na
sprzedaz, finalizacja transakcji jest przewidywana w 2017 roku.
Oczekujemy, ze w efekcie sprzedazy Spoétka pozyska znaczace
wolne $rodki, co z kolei moze mie¢ pozytywny wptyw na jej
notowania.
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BAH

1. Opinia inwestycyjna

a Marvipol jest deweloperem koncentrujagcym swoja dziatalnos¢ na warszawskim rynku
mieszkaniowym oraz generalnym importerem i dealerem luksusowych samochodow
marek Jaguar i Land Rover (JLR).

a Spobtkazamierzarozdzieli¢ segment motoryzacyjny i deweloperski. Proces rozdzielenia
powinien zakonczy¢ sie w | kw. 2017 roku. Segment motoryzacyjny zostanie
w Marvipolu SA, z nazwa zmieniong na BAH (British Automotive Holding), natomiast
dziatalnos¢ deweloperska zostanie przeniesiona do Marvipolu Development.

a Wykorzystujgc metode sumy czesci sktadowych otrzymaliSmy 12-miesieczng cene
docelowa jednej akcji Marvipolu w wysokosci 14,6 zt, 7,0 zt na akcje przypisang BAH,
a 7,6 zt na akcje przysztej spotce Marvipol Development.

a Poniewaz nasza 12-miesieczna wycena docelowa jest wyzsza od biezacego kursu
akcji rozpoczynamy wydawanie rekomendacji z fundamentalnym zaleceniem Kupuj
w perspektywie dtugoterminowej i krotkoterminowa rekomendacja relatywna
Przewazaj.

Segment motoryzacyjny Spoétki prosperuje dobrze, od poczatku roku liczba sprzedanych
samochodéw wyniosta 1 536 (+65% r/r). Tak imponujacy wynik jest efektem wprowadzenia do oferty
nowych modeli takich jak Land Rover Discovery Sport, Jaguar XE (2015) czy Jaguar F-Pace (| pot.
2016), a takze przyzwoitej sprzedazy starszych modeli (Range Rover Sport, Range Rover Evoque,
Range Rover). Zaktadamy, ze w 2016 roku wolumen sprzedazy osiggnie prawie 2 000 samochodéw,
a w 2020 okoto 3 000. Tempo wzrostu przychodoéw Spétki powinno byé nizsze od tempa wzrostu
liczby samochodéw sprzedanych. JLR planuje co roku wprowadza¢ do sprzedazy nowe modele, by
wzmocni¢ obecnos$é w nizszym segmencie rynkowym. Dlatego tez zaktadamy spadek Sredniej ceny
jednostkowej do 200 tys. zt w 2020 z 230 tys. zt w 2016.

Na rentownosci Spotki negatywnie odbije sie spadek marz realizowanych na samochodach
sprzedanych z powodu oczekiwanych nizszych cen, natomiast pozytywnie powinna oddziatywac¢
tutaj rozbudowa sieci wtasnych dealeréw i stacji obstugi. Rozbudowa sieci wtasnych dealeréw
powinna zwiekszy¢ niezalezno$¢ i samowystarczalnosé Spétki. Oczekujemy, ze w ciggu kilku lat
okoto potowa biznesu nie bedzie bezposrednio zwigzana z umowg importerskg (obecnie jest to
dwie trzecie).

Oczekujemy silnych przeptywow pienigznych generowanych przez segment motoryzacyjny Spétki i,
co za tym idzie, wysokiej stopy dywidendy brutto.

Wykorzystujagc do wyceny BAH model DCF skorygowany o ryzyko i wycene poréwnawczg
otrzymujemy 12-miesieczng cene docelowg réwng 7,0 zt na akcje.




B@)S | DOM MAKLERSKI -

Marvipol Development

Tabela 1.  BAH; Dane podstawowe

MSSF, skonsolidowane 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz min PLN 5714 628,1 678,0
EBITDA min PLN 40,3 431 476
EBIT min PLN 39,7 425 449
Zysk netto min PLN 30,3 32,7 34,2
EPS PLN 0,73 0,79 0,82
Zmiana EPS r/r % 22 8 5
Dtug netto* min PLN 36,0 72,8 711
P/E X 9,5 8,8 84
P/CE X 13,4 12,4 11,2
EV/EBITDA X 11,2 11,3 10,2
EV/EBIT X 11,3 1,4 10,8
Stopa dywidendy brutto % 55 3,1 34
DPS PLN 0,39 0,22 0,24
Liczba akcji na koniec okresu min 41,6 41,6 41,6

*Z uwzglednieniem petnego faktoringu (bez regresu)
Wskazniki na podstawie naszey 12M EFV segmentu moforyzacyjnego
Zradto: szacunki DM BOS SA

Rynek budownictwa mieszkaniowego przezywa rozkwit. Od Ill kw. 2012 roku stale ro$nie wolumen
sprzedanych lokali. Wolumen sprzedazy 6 najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych notowanych
na GPW w okresie I-Il kw. 2016 narastajgco wzrést o 11% r/r. Pomiedzy Il kw. 2015 a Il kw. 2016 roku
deweloperzy sprzedali 57,7 tysiecy lokali w 6 najwiekszych aglomeracjach, czyli prawie dwukrotnie
wigcej niz w catym 2012 roku. Mamy powody, by sadzi¢, ze 2017 rok bedzie rownie dobry.
Wysoki wolumen sprzedazy przypisujemy gtéwnie wptywowi niskich stop procentowych, migraciji
z obszaréw wiejskich do aglomeracji miejskich i przekonaniu nabywcow, ze ceny mieszkan beda
rosty. Ponadto uwazamy, ze utrzyma sie silny popyt inwestycyjny zwazywszy na niskg rentownosé
depozytow w porébwnaniu ze stopg zwrotu z wynajmu.

Dziatalno$¢ deweloperska Marvipolu koncentruje sie na srodkowym segmencie lukratywnego
warszawskiego rynku mieszkaniowego, ktory moze sie pochwali¢ sprzedazg ok. 20 tysiecy nowych
mieszkan w ub. roku. Na koniec 2016 roku bank gruntéw Marvipolu bedzie wystarczajgcy do
zbudowania tylko w Warszawie 2 639 lokali w 9 projektach w ciggu 4,4 roku zaktadajgc tempo
sprzedazy mieszkan na poziomie ponad 600 lokali rocznie. Oferta Spotki jest zlokalizowana gtéwnie
w lewobrzeznej Warszawie, gdzie jest umiejscowionych 8 projektow. Wart podkres$lenia jest fakt, ze
wspomniane grunty zostaty nabyte po niewygérowanych cenach, dzigki czemu marza zysku brutto
na sprzedazy Spotki moze tatwo przekroczy¢ 20% w nastepnych 3-4 latach.

Marvipol przyjat podejécie oportunistyczne wzgledem inwestycji. Spotka jest wtascicielem budynku
biurowego Prosta Tower o powierzchni ponad 6 tysiecy mkw. zlokalizowanego na warszawskiej
Woli. Jest on wynajety prawie w catosci. W 2015 roku Spoétka wraz ze strategicznym partnerem
Panattoni Europe wybudowata dwa obiekty magazynowe o tagcznej powierzchni najmu brutto (GLA)
wynoszacej 44 764 mkw. Oba projekty zostaty juz wystawione na sprzedaz, finalizacja transakcji
jest przewidywana w 2017 roku. Oczekujemy, ze transakcje przyniosg znaczace wolne $rodki, co
z kolei moze mie¢ pozytywny wptyw na notowania Spotki.

Nasza 12-miesigczna cena docelowa Marvipolu Development to 7,6 zt na akcje.
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Tabela 2.  Marvipol Development; Dane podstawowe

MSSF, skonsolidowane 2016P 2017P 2018P
Sprzedaz min PLN 230,3 198,0 2299
EBITDA min PLN 1,5 17,6 29,0
EBIT min PLN 9,1 15,3 26,6
Zysk netto min PLN 1,5 55 12,6
EPS PLN 0,04 0,13 0,30
Zmiana EPS r/r % b.d. 269 129
Dtug netto min PLN 116,2 2148 266,8
P/E X 211,9 574 25,1
EV/EBITDA X 37,7 30,1 20,1
EV/EBIT X 475 34,7 21,9
P/BV X 1,1 1,1 1,0
EV/Sprzedaz X 1,9 2,7 2,5
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 0,0
DPS PLN 0,00 0,00 0,00
Liczba akcji na koniec okresu min 41,6 41,6 41,6

Wskazniki wyliczone przy naszej 1M wycenie segmentu
Zrodto: szacunki DM BOS SA

Kupuj, Przewazaj Wykorzystujagc metode sumy czesci sktadowych otrzymaliSmy 12-miesieczng cene docelowg
jednej akcji Marvipolu w wysokoéci 14,6 zt. Poniewaz nasza 12-miesieczna cena docelowa jest
wyzsza od biezacego kursu akcji (46% potencjat wzrostu) rozpoczynamy wydawanie rekomendaciji
z fundamentalnym zaleceniem Kupuj w perspektywie dtugoterminowej i krétkoterminowg
rekomendacjg relatywng Przewazaj. Oczekiwane mocne wyniki finansowe w Il kw. 2016 roku
i wydzielenie dwoch podmiotow: BAH i Marvipol Development, powinno wspiera¢ notowania Spotki.
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Wycena metodg sumy czesci
sktadowych

Wycena DCF

2. Wycena

a 12-miesieczna wycena docelowa Marvipolu metoda sumy czesci sktadowych wynosi
14,6 zt na akcje.

a Wyceniamy segment motoryzacyjny na 7,0 zt na akcje, a segment deweloperski na
7,6 zt na akcje.

a Dziatalnosé Marvipolu Development na rynku mieszkaniowym wyceniamy za pomoca
metody DCF FCFF.

a Do wyceny budynku biurowego Prosta Tower wykorzystujemy metode stop
kapitalizacji.

21. Wycena Marvipolu

Marvipol prowadzi dwa rodzaje dziatalnosci i ma zamiar dokona¢ ich wydzielenia do dwoch
odrebnych podmiotéw na poczatku przysztego roku. Dlatego tez przeprowadzili§my oddzielne
wyceny kazdej dziatalnosci, a wartos¢ catosci wyceniliSmy metodg sumy czeéci sktadowych,
w ktorej wyniku otrzymujemy 12-miesieczng wycene docelowg Marvipolu w wysokos$ci 14,6 zt na
akcje. Segment motoryzacyjny wyceniamy na 7,0 zt na akcje, a segment deweloperski na 7,6 zt na
akcje.

2.2. Wycena segmentu motoryzacyjnego

Wyceniamy segment motoryzacyjny stosujgc model DCF skorygowany o ryzyko. Przyjmujemy bete
réwng 1, WACC w okresie rezydualnym réwny 10%, a stope wzrostu FCFF w okresie terminalnym
réowng 1%. W efekcie uzyskaliSmy wartos¢ kapitatu w wysokosci 311 min zt, co implikuje 7,5 zt
na akcje. Zaktadamy, ze okoto dwie trzecie obecnej dziatalnosci Spotki generuje umowa
importerska (ok. potowe w okresie terminalnym) i uwzgledniamy ryzyko zwigzane z potencjalnym
wypowiedzeniem wspomnianej umowy, co moze by¢ efektem globalnej strategii JLR. Nasze
zatozenia dotyczace ryzyka stojg pod duzym znakiem zapytania, jednak jeste$my przekonani, ze
warto zastosowacé takie podejscie.

Przeprowadzili§my analize wrazliwoéci naszego modelu finansowego Spétki w stosunku do
gtéwnych zatozen. Wrazliwo$¢ wyceny na zatozenia w okresie rezydualnym (WACC i stopy wzrostu
FCFF) wskazuje na wahania wyceny segmentu motoryzacyjnego w granicach 6,8-8,4 zt na akcje
i na 7,5 zt na akcje jako warto$¢ centralna.
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Tabela3. BAH; Model DCF

2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 45%  45%  A5%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%
Premiazaryzykonarynkuakej  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%
Nielewarowana beta 10 10 10 10 10 1,0 10 10 10 10 1,0
Lewarowana beta 11 1,1 11 1,0 10 10 10 10 10 1,0 1,0
Wymagana stopa zwrotu 99%  99%  98%  97%  96%  95%  95%  95%  95%  95%  9,5%
Koszt dtugu

Koszt dlugu przed 44%  45%  45%  A5%  45%  45%  45%  45%  45%  45%  45%
opodatkowaniem

Podatek dochodowy 190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  19,0%
Koszt dtugu po

. 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
opodatkowaniu

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Udziat kapitatu akcyjnego 90% 91% 93% 96% 98% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Udziat dtugu 10% 9% % 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Sredni wazony kosztkapitatu o 50 g4 940 94%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  9,5%

(WACC)

Prognozy finansowe (min PLN)

Sprzedaz 628,1 678,0 718,6 763,2 809,1 854,6 898,9 9500 1,0046 11,0628  1,124,9
zmiana r'r 9,9% 7,9% 6,0% 6,2% 6,0% 56% 52% 57% 57% 58% 5,8%
EBIT 425 449 45,7 49,2 52,0 54,6 57,0 59,6 62,4 65,3 68,2
zmiana rr 7,0% 5,8% 1,7% 7.7% 57% 50% 4,4% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
NOPLAT 34,4 36,4 37,0 39,9 4211 44,2 46,2 48,3 50,5 52,9 55,3
zmiana rr 7,0% 5,8% 1,7% 7.7% 57% 50% 4,4% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Amortyzacja 0,6 2,6 3,6 35 3,5 35 35 34 34 34 34
Zmiana kapitatu obrotowego -3,1 2,9 2,3 24 -3,1 -3,1 -3,0 -3,4 -3,7 -39 -4.2
Wydatki inwestycyjne -57,5 -22,2 2,6 -3,2 -3,2 -3,2 -3,5 -3,5 -34 -3,4 -3,5
FCFF -25,6 13,9 35,7 37,7 39,4 4,5 43,2 44,9 46,9 48,9 50,9
FCFF skoryg. o ryzyko -25,6 13,9 33,7 33,6 33,0 32,7 31,7 33,0 34,6 36,2 37,7
Prawdopodobierstwo

. . 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 50% 50% 50% 50%
utrzymania statusu importera

Zrddto: szacunki DM BOS SA

Tabela4. BAH; podsumowanie wyceny DCF (min PLN)

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%
WACC w okresie rezydualnym 9,5%
Warto$¢ rezydualna 4484
Biezaca warto$¢ warto$ci rezydualnej 179,6
Biezaca warto$¢ FCFF 167,2
Warto$¢ firmy 346,8
Dtug netto* 36,0
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 310,8
Liczba akcji (min) 41,6
12M wartos¢ kapitatu akcyjnego na akcje (PLN) 7,5

*z uwzgl petnego faktoringu (bez regresu)
Zrédto: szacunki DM BOS SA

Tabela 5.  BAH; WraZliwo$¢ na wzrost w okresie rezydualnym i Sredni wazony koszt kapitatu (PLN)

Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym
rezydualnym 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9%
0,0% 72 71 70 6,9 6,8
0,5% 74 73 72 71 70
1,0% 77 7,6 7,5 74 73
1,5% 8,0 79 78 77 76
2,0% 8,4 8,2 8,1 8,0 79

Zrodto: szacunki DM BOS SA
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Wycena poréwnawcza Przedstawiamy ponizej takze wycene poréwnawcza. W grupie porownawczej znalezli sie globalni
dealerzy i dystrybutorzy. Mamy $wiadomos$¢, ze zwykle dystrybutorzy nie koncentrujg sie na
wspotpracy z pojedynczym dostawca, jednak naszym zdaniem warto przeprowadzi¢ takie ¢wiczenie.
Warto zauwazy¢, ze $rednia marza EBITDA na 2016 rok dla dealeré4w wynosi 3%, w przypadku
dystrybutoréw jest to 5%. Potgczona dziatalno$¢ powinna generowaé¢ marze EBITDA oscylujaca
wokot 8%, co jest spdjne z EBITDA dla BAH. Wycena BAH metodg poréwnawczg wynosi 6,4 zt na

akcje.
7,0 zt na akcje BAH Srednia wyceny metoda DCF i wyceny poréwnawczej to 7,0 zt na akcje.
Tabela 6. BAH; Analiza poréwnawcza
P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2016P  2017P  2018P| 2016P 2017P 2018P| 2016P 2017P  2018P

Dealerzy
Asbury Automotive Group 9,0 8,8 84 6,7 6,4 b.d. 75 72 b.d.
China Harmony 77 6,7 55 34 2,7 2,1 38 3,0 2,2
Group 1 Automotive 8,2 78 79 49 6,2 b.d. 56 70 b.d.
Lithia Motors 12,4 1,4 10,7 75 6,8 b.d. 8,3 77 b.d.
Penske Automotive Group 11,5 10,6 10,0 84 79 b.d. 9,5 8,6 b.d.
Rush Enterprices 21,5 17,5 13,8 11,1 15,5 15,5 17,2 279 214
Sonic Automotive 9,1 8,5 78 59 5,0 54 7,9 6,6 6,7
Mediana 9,1 8,8 8,4 6,7 6,4 5,4 7,9 7,2 6,7
Dystrybutorzy
Autonation 1.1 10,4 10,2 72 6,7 6,4 8,2 76 73
Berjaya Auto 12,9 12,6 10,6 8,4 79 6,6 8,4 8,3 6,8
Indomobil 15,2 13,5 9,6 20,2 19,0 13,9 62,3 54,8 314
Indus Motor 10,7 11,8 1,7 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Lookers 6,0 58 55 4,5 4,1 37 53 4,9 44
Inchcape 12,0 1,1 10,6 70 6,5 6,0 8,0 74 6,9
Dogus Otomotiv 8,3 6,8 5,7 8,4 7.2 6,8 9,4 8,0 74
Mediana 11,1 11,1 10,2 7,8 7,0 6,5 8,3 7,8 71
BAH 9,5 8,8 8,4 11,2 11,3 10,2 11,3 11,4 10,8
Impllko’wana warto$¢ BAH na akcje w oparciu o wskazniki 66 69 6.9 57 49 45 67 56 55
dealeréw samochodowych (PLN)
Srednia implikowana wartos¢ BAH na akcje w oparciu 59
0 wskazniki dealeréw samochodowych (PLN) ’
Implikowana warto$¢ BAH na akcje w oparciu o wskazniki

. 8,1 88 84 6,7 55 57 70 6,2 59
dystrybutoréw (PLN)
Srednia implikowana warto$¢ BAH na akcje w oparciu 0 wskazniki 69
dystrybutoréw (PLN) '
Srednia implikowana warto$é BAH na akcje w oparciu 6.4

o wskazniki porownywalnych firm (PLN)
Zrédto: Bloomberg, szacunki DM BOS SA
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Tabela 7.  BAH; Analiza poréwnawcza

Marza EBITDA Marza EBIT Marza netto

2016P  2017P  2018P| 2016P 2017P 2018P| 2016P 2017P  2018P
Dealerzy
Asbury Automotive Group 5% 5% 5% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
China Harmony 10% 10% 12% 8% 9% 1% 6% 6% 8%
Group 1 Automotive 3% 4% 4% 3% 3% 4% 1% 2% 1%
Lithia Motors 5% 5% 5% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
Penske Automotive Group 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Rush Enterprices 3% 4% 4% 2% 2% 3% 1% 1% 2%
Sonic Automotive 3% 3% 3% 2% 2% 3% 1% 1% 1%
Mediana 3% 4% 4% 3% 3% 4% 2% 2% 2%
Dystrybutorzy
Autonation 5% 5% 5% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
Berjaya Auto 13% 12% 13% 13% 12% 13% 9% 9% 10%
Indomobil 4% 5% 6% 1% 2% 3% 1% 1% 2%
Indus Motor b.d. b.d. b.d. 16% 12% 12% 1% 9% 9%
Lookers 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Inchcape 5% 6% 6% 5% 5% 5% 3% 3% 3%
Dogus Otomotiv 4% 5% 5% 4% 4% 4% 2% 3% 3%
Mediana 5% 5% 5% 4% 4% 4% 2% 3% 3%
BAH 7% 7% 7% 7% 7% 7% 5% 5% 5%

Zrdato: Bloomberg, szacunki DM BOS SA

Tabela 8. BAH; Podstawowe dane finansowe

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz 3353 4141 5714 6281 6780 7186 763,2 8091 8546 8989 950,0 1004,6 1062,8
zmiana if bd 2% 3%  10% 8% 6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6%
Sprzeda2 samochodow 2623 3066 4513 4975 5376 5606 6048 6433 6814 7184 7613 8073 8564
Liczba samochodow 1132 1234 1965 2251 257 2783 3072 3364 3668 3983 4303 4651 5030
sprzedanych (szt.)

zmiana i bd 9%  59%  15%  12%  10%  10% 9% 9% 9% 8% 8% 8%
$rednia cena 231708 248469 209728 220950 212741 204636 196836 191230 185745 180381 176943 173568 170255
zmiana i bd 7% 8% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Ustugi bd. 45 56 65 73 79 & 9 97 102 108 114 120
zmiana i bd  bd 2%  15%  12% 9% 9% 6% 6% 5% 6% 6% 6%
Sprzedaz czesci zamiennych b.d. 57 59 61 63 64 66 68 70 72 75 77 79
zmiana i bd  bd 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Pozostate b.d. 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 7 7
zmiana i bd  bd 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBIT 275 27,3 397 425 449 457 492 520 546 570 596 624 653
Marza EBIT 82% 66% 69% 68% 66% 64% 64% 64% 64% 63% 63% 62%  61%
Skor. EBIT 255 287 307 425 449 457 492 520 546 57,0 596 624 653
Skor. mara EBIT 76%  69% 69% 68% 66% 64% 64% 64% 64% 63% 63% 62%  61%
EBITDA 285 281 403 431 476 492 527 555 581 605 631 658 687
Marza EBITDA 85% 68%  71% 69% 70% 69% 69% 69% 68% 67% 66% 66% 65%

EBIT skoryg. o (i) odpisy aktualizujgce zapasy w 2075, (il koszty, kfdre nalezy przypisac dziat moforyzacyjnej w 2074
Zrddto: Spotka, szacunki DM BOS SA

2.3. Marvipol Development

Wyceniamy mieszkaniowg cze$¢ Marvipol Development za pomocg podejscia DCF FCFF.
Wykorzystujemy w wycenie DCF zatozenie umiarkowanego wzrostu w okresie rezydualnym
w wysokosci 1% i bete rébwng 1,1. Sg to uniwersalne zatozenia przyjmowane przez nas w wycenie
deweloperéw mieszkaniowych. Przy uzyciu metody DCF wyceniamy biznes mieszkaniowy
Marvipolu Development na 287,7 min zt.
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Przy wycenie budynku biurowego Prosta Tower stosujemy metode kapitalizacji stép. Dzielimy roczny
zysk operacyjny netto (NOI) projektu przez stope kapitalizacji (6,5%) i uzyskujemy 105,8 min zt.

Obiekt magazynowy zlokalizowany w Konotopie wyceniamy w podobny sposéb jak budynek
biurowy, czyli stosujgc metode kapitalizacji stop. Dzielimy roczny zysk operacyjny netto (NOI)
obiektu przez stope kapitalizacji (8%) i uzyskujemy warto$¢ udziatu Spétki w wysokosci 37 min zt.

Przeprowadzili§my roéwniez wycene porébwnawczg wykorzystujgc do porédwnania pokrywanych
przez DM BOS SA krajowych deweloperéw mieszkaniowych. Nasza wycene poréwnawcza
opieramy na wskazniku P/BV w 2016, 2017 i 2018. Analiza porownawcza skutkuje wyceng Marvipolu

Development w wysokosci 7,6 zt na akcje.

Nasza docelowa 12-miesigczna wycena Marvipolu Development wynosi ostatecznie 7,6 zt na akcje.

Tabela9. Analiza poréwnawcza (rynek lokalny)

2016E 2017E 2018E

P/BV P/BV P/BV
Dom Development 1,7 1,7 1,6
J.W. Construction 0,6 0,6 05
Robyg 1,4 1,3 1,2
Ronson 0,8 0,7 0,7
Mediana 1,1 1,0 0,9
Warto$¢ ksiggowa Marvipolu Development (min PLN) 295,2 300,7 313,3
Implikowana warto$¢ kapitatu akcyjnego Marvipolu Development (min PLN) 3277 305,0 2949
Liczba akcji (min) 41,6 4,6 4,6
Wartos¢ na akcje kapitatu akcyjnego Marvipolu Development (PLN) 7,89 7,34 7,10
Wartos¢ na akcje kapitatu akcyjnego Marvipolu (Srednia) (PLN) 7,60
Zrédto: spotki szacunki DM BOS SA
Tabela 10. Wycena obiektu Konotopa (Industrial Center 37 Sp. z 0.0.) (min EUR)
Roczny NOI 2,3
Stopa kapitalizacii 75%
Wycena 30,7
Dtug 18,0
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 12,7
Udziat Marvipolu w kapitale akcyjnym 68%
Warto$¢ kapitatu akcyjnego Marvipolu 8,6
Kurs EUR/ PLN (PLN) 43
Wartos¢ projektu Konotopa (min PLN) 37,0
Zrddto spétki szacunki DM BOS SA
Tabela 11. Wycena budynku biurowego Prosta Tower (min EUR)
Roczna NOI 1,6
Stopa kapitalizacji 6,5%
Wycena 24,6
Kurs EUR/ PLN (PLN) 4,300
Wartos¢ Prosta Tower (min PLN) 105,8

Zrddto spétki szacunki DM BOS SA

Tabela 12. Podsumowanie wyceny Marvipolu Development metodg sumy czesci (min PLN)

Warto$¢ dziat. mieszkaniowej 2877
Warto$¢ budynku biurowego Prosta Tower 105,8
Warto$¢ obiektow magazynowych w Konotopie (wspotwtasno$¢ z Panattoni) 37,0
Dtug netto na koniec 2016P 116,2
Warto$¢ kapitatu akcyjnego Marvipolu Development 3144
Liczba akcji 41,6
Wartos¢ na akcje kapitatu akcyjnego Marvipolu Development (PLN) 7,6

Zrddto spétki szacunki DM BOS SA
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Marvipol

Tabela 13. Marvipol Development; Wycena DCF

(min PLN) 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P >2026P
Sprzedaz mieszkaniowa 189,7 221,6 389,1 3452 411,0 4235 436,3 4494 463,0 4770

zmiana r'r -15% 17% 76%  -11% 19% 3% 3% 3% 3% 3%

EBIT na dziat. mieszkaniowej -0,1 19,7 58,2 53,1 499 52,3 548 57,4 60,1 62,9

zmiana r'r bz bz 195% -9% -6% 5% 5% 5% 5% 5%
Efektywna stopa opodatkowania gotowki (T) 19,0% 190% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

EBIT * (1-T) -0,1 16,0 472 430 404 424 444 465 487 509

zmiana r'r bz bz 195% -9% -6% 5% 5% 5% 5% 5%

EBITDA 2,2 22,1 60,6 555 523 54,7 572 598 625 653

zmiana r'r b.z bz 174% -8% -6% 5% 5% 5% 4% 4%
Amortyzacja 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
EBIT*(1-T)+D 23 183 495 454 428 448 468 489 511 53,3

zmiana r'r bz 710%  170% -8% -6% 5% 5% 4% 4% 4%

Wydatki inwestycyjne 24 2.4 24 2,4 24 24 24 24 2,4 24

Zmiana kapitatu obrotowego -1041 64,5 395 -60,9 12,7 -107 -108 -11,0 -6,6 -6,0

Wptywy z emisji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wolne przeptywy pienigzne -104,2 -486 86,6 -18,0 53,0 31,7 33,5 354 42,0 448

zmiana 1'r bz bz bz bz bz  -40% 6% 6% 19% 7% 1%
Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka (nominalna) 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Premia za ryzyko na rynku akcji 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Nielewarowana beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Lewarowana beta 1,62 1,74 1,44 1,57 1,48 1,44 1,4 1,38 1,34 1,28 1,28
Wymagana stopa zwrotu 12,6% 13,2% 11,7% 12,3% 11,9% 11,7% 11,6% 11,4% 11,2% 10,9% 10,9%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19%  19% 19% 19%  19% 19%  19% 19% 19%  19,0%
Kost diugu po opodatkowaniu 49% 4,9% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 4,9% 4,9%
Sredni wazony koszt kapitatu

Waga diugu 5% 72% 39% 53% 42% 39% 35% 31% 271% 20%  20%
Waga kapitatu akcyjnego 1% 28% 61% 47% 58% 61% 65% 69% 73%  80%  80%
Koszt kapitatu wtasnego 126% 132% 1,7% 123% 11,9% 11,7% 1,6% 114% 11,2% 109% 10,9%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49%
$redni wazony koszt kapitatu 81% 72% 91% 84% 89% 91% 92% 93% 95% 97% 9,7%
Wspotczynnik dyskonta 1,02 1,09 1,19 1,29 1,4 1,54 1,68 1,83 2,01 2,20

Czynnik dyskonta 0,98 0,91 0,84 0,77 0,71 065 060 055 050 045

Biezaca warto$¢ wolnych przeptywow pienieznych -102,2 -444 726 -13,9 37,7 20,6 20,0 19,3 20,9 204

Suma warto$ci biezacych wolnych przeptywéw pienigznych 50,9
Waga dtugu w okresie rezydualnym 20%
Waga kapitatu akcyjnego w okresie prognozy 80%
Sredni koszt kapitatu w okresie prognozy 11,8%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie prognozy 8,9%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 9,7%
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%
Warto$¢ rezydualna 521,6
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 236,8
Wartos¢ dziat. mieszkaniowej Marvipolu 287,7

Zrddto: szacunki DM BOS SA
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Free float: 29%

3. Struktura akcjonariatu

a 71% udziat w rekach Mariusza Ksiazka, 17% w posiadaniu finansowych instytucji,
pozostate 12% — pozostali akcjonariusze.

Mariusz Ksigzek kontroluje 71% Spotki. Pioneer, TFI PZU i OFE NN to trzech kluczowych inwestoréw
finansowych, ktérzy kontrolujg 17% akcji Spotki, a 12% nalezy do pozostatych akcjonariuszy.

Wykres 1. Marvipol; Struktura akcjonariatu

m Ksigzek Holding

m Mariusz Wojciech Ksigzek
m Pioneer

= TFIPZU

m NN OFE

m Pozostali akcjonariusze

Zrodto: Spdtka
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JLR - ponad pé6t miliona
sprzedanych samochodow

Rozbudowa portfela produktéw

Wyniki roku obrotowego 2016...

4. Otoczenie rynkowe

a Jaguar Land Rover (JLR) to producent samochodéw z siedzibg w WIk. Brytanii
charakteryzujacy sie szczeg6lnym naciskiem na inwestycje. Jego strategia zaktada
wprowadzanie co roku nowych modeli, co pozwala na zwiekszanie wolumenu
sprzedazy. Segment detaliczny generuje okoto potowe sprzedazy JLR, za pozostata
sprzedaz odpowiada segment hurtowy.

a Od poczatku roku liczba rejestracji nowych samochodéw osobowych w UE wyniosta
9 787 760, co implikuje 8,1% wzrost r/r, przy czym w odniesieniu do Sredniego
segmentu samochodow luksusowych wzrost byt wyzszy i osiggnat 9% r/r. Najbardziej
wzrosta sprzedaz w Hondzie (+31% r/r) i Jaguar Land Rover, ktory pomiedzy styczniem
a sierpniem br. zanotowat 30% wzrost liczby zarejestrowanych nowych samochodow
swoich marek do 138 894 sztuk.

a W Polsce liczba zarejestrowanych nowych samochodéow w okresie styczen — sierpien
br. wyniosta 347 342 (+18% r/r), co implikuje dynamike wyzsza od Sredniej dla UE.
W omawianym okresie JLR sprzedat w Polsce ponad 1 500 samochodoéw (+65% r/r).

a Samar oczekuje, ze do konca 2016 roku liczba zarejestrowanych nowych samochodoéw
na polskim rynku osiagnie 485 tysiecy (+19% r/r).

a Wedtug naszych szacunkéw, wolumen sprzedazy nowych mieszkan w 2017 roku
bedzie zblizony do tegorocznego.

a Podaz mieszkan moze lekko wzrosngé, jednak spodziewamy sig, ze na rynku utrzyma
sie rownowaga.

a Silna sprzedaz detaliczna w potaczeniu z rozbudowg sieci detalicznych powinny
w dalszym ciagu wspieraé¢ popyt na nowe obiekty magazynowe.

41. Rynek samochodowy

414. Jaguar Land Rover

Jaguar Land Rover jest najwiekszym producentem samochodéw w WIik. Brytanii, ktérego
witascicielem jest indyjska spotka Tata Motors. Do najwigekszych osiagnie¢ JLR w roku obrotowym
2016 mozna zaliczyé: (i) wprowadzenie na rynek 3 nowych produktéw adresowanych do wigkszej
grupy klientéw, (ii) zdobycie 150 nagrod, (iii) wyposazenie pojazdéw w aplikacje Android Wear
umozliwiajgcg zdalne kontrolowanie funkcjonalnosci samochodu, (iv) nowg technologie In-Motion
umozliwiajgcg tworzenie aplikacji i ustug usprawniajgcych kontrole warunkéw drogowych.

Trzy najnowsze modele w ofercie JLR to Jaguar XE i F-Pace oraz Land Rover Discovery Sport.
Pierwszy jest krokiem w kierunku $redniego segmentu sedanow, ktéry jest silnie konkurencyjny,
drugi to pierwszy crossover Jaguara adresowany do klientéw, ktdrzy pragng potaczenia SUV
z sylwetkg i osiggami samochodu sportowego, a ostatni wchodzi w miejsce Freelandera i Defendera,
ktérych produkcja zostata zakonczona.

W roku obrotowym 2016 grupa JLR sprzedata w skali globalnej 521 571 samochodow (+13% r/r),
w tym 94 449 pojazdéw marki Jaguar (+23% r/r) i 427 122 marki Land Rover (+11% t/r).
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.... Wyniki w ujeciu
geograficznym

Jaguar

Land Rover

Wykres 2. JLR; Sprzedaz detaliczna w zaleznosci od regionu (rok obrotowy 2016)

B Zagranica

® Europa

= Chiny

® Ameryka Pétnocna
= Wielka Brytania

Zrodto: Jaguar Land Rover Automotive PLC, Raport roczny 2075-2016

Ubiegtoroczng wysoka sprzedaz detaliczng JLR w WIk. Brytanii, Ameryce P6tnocnej i Europie do
pewnego stopnia stonowaty stabsze wyniki w Chinach. Lepszg sprzedaz w WIk. Brytanii i Europie
firma zawdziecza powodzeniu modeli XE i Discovery Sport i utrzymujgcemu sie popytowi na Range
Rover Evoque. Na rynku europejskim dobrze sprzedawaty sie takze modele Range Rover i Range
Rover Sport. Natomiast sitg napedowg sprzedazy w Ameryce Pétnocnej byty przede wszystkim
modele Discovery Sport, Discovery i Range Rover oraz Jaguar XF i F-Type; model XE zostat
wprowadzony na tamtejszy rynek dopiero w maju 2016. W ciggu pierwszych 9 miesiecy 2015 roku
sprzedaz w Chinach byta stabsza, co odzwierciedlato gorsze warunki gospodarcze, a takze byto
spowodowane harmonogramem premier nowych modeli ustalonym w taki sposob, by poprawi¢
wyniki ostatniego kwartatu. 19% wzrost r/r byt efektem sukcesu wprowadzonych marek i duzego
popytu na produkowany lokalnie model Discovery Sport, a takze rosnacej sprzedazy modelu
Evoque produkowanego przez China Joint Venture. Nowy Jaguar XE i Land Rover Discovery Sport
nadawaty ton sprzedazy, przy stabszych wynikach innych modeli.

Sprzedaz detaliczna marki Jaguar w roku obrotowym wzrosta 0 23% r/r pod wptywem wprowadzenia
nowego modelu XE w maju 2015. Sprzedaz modeli XF i XJ spadata w konsekwencji (i) wprowadzenia
XF nowej generaciji, ktéry trafit na rynek we wrzesniu 2015 roku oraz (ii) wejscia na rynek w grudniu
2015 wersji XJ po niewielkim liftingu. Sprzedaz modelu F-Type utrzymywata sie na mocnym poziomie
w catym roku. W roku obrotowym 2015 zaprzestano produkcji modelu XK, a nowy luksusowy SUV
model F-Pace wszedt na rynek wiosng 2016 roku. Nowa generacja XF i XJ po liftingu zadebiutowaty
na chinskim rynku odpowiednio w grudniu 2015 i styczniu 2016 roku. Model XE pojawit sig na rynku
w Ameryce P6tnocnej wiosng 2016 roku.

Wykres 3. JLR; Jaguar - sprzedaz detaliczna poszczegdlinych modeli
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Zrddto: Jaguar Land Rover Automative PLC, Raport roczny 2015-2016

W roku obrotowym 2016 wolumen sprzedazy marki Land Rover zwigkszyt sie o 11% r/r przede
wszystkim dzieki trwatemu sukcesowi modelu Discovery Sport, ktory zastgpit poprzednika — model
Freelander —w 2015 roku. Takze modele o ustabilizowanej pozycji na rynku takie jak Discovery, Range
Rover i Range Rover Sport notowaty w roku obrotowym 2016 dalszy wzrost sprzedazy r/r. W Europie,
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Cele

Rosngca sprzedaz nowych
samochodéw w UE

WIk. Brytanii i Ameryce Po6tnocnej rosta sprzedaz modelu Evoque, natomiast nizsza jego sprzedaz
w Chinach pod wptywem przeniesienia produkcji do China Joint Venture w potaczeniu ze stabsza
kondycjg gospodarki chinskiej skutkowata 11% spadkiem r/r w omawianym okresie. China Joint
Venture sprzedata 31 765 samochoddw w roku obrotowym 2016, w tym sprzedaz modelu Evoque (od
lutego 2015) i Discovery Sport (od listopada 2015) wyniosta odpowiednio 21 833 i 9 932 sztuk.

Wykres 4. JLR; Land Rover - sprzedaz detaliczna poszczegdlnych modeli (rok obrotowy 2016)
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Zrodto: Jaguar Land Rover Automofive PLC, Raport Roczny 2015-2016

Pomimo rekordowej sprzedazy (+13% r/r) zysk netto JLR w ub. roku spadt o 40% r/r. Takie
pogorszenie przypisujemy warunkom rynkowym w | potowie roku, gtéwnie na rynku chinskim,
zmianie w strukturze modeli oraz realizowanym inwestycjom. Rynek samochodowy w Chinach
rozwijat sig¢ wolniej niz zaktadaty wczeéniejsze oczekiwania i w efekcie wielu firmom motoryzacyjnym
nie udato sig zrealizowa¢ celéw sprzedazowych. W 2015 roku JLR wprowadzit na rynek model
Jaguar XE, zaprojektowany by konkurowa¢ w segmencie premium z pojazdami marki Audi i BMW.
Jednak ten model realizowat nizsze marze niz starsze modele JLR.

Jako przyszte cele JLR stawia sobie: (i) stworzenie nowego modelu Range Rover Evoque Convertible,
(ii) osiagniecie neutralnego statusu wzgledem emisji dwutlenku wegla w procesie produkcji, zerowa
ilo§¢ odpadoéw, (iii) produkcje pojazddéw zajmujacych pozycje lidera w swoich segmentach, (iv) do
2020 roku wykorzystywanie w produkcji do 75% wtérnego aluminium (pochodzacego z recyklingu)
oraz (v) redukcjg emisji CO, o dalsze 25% do 2020. Jednocze$nie Grupa musi stawi¢ czotfa
znizkujgcemu zainteresowaniu pojazdami z silnikiem diesla, ktére stanowig okoto 70% sprzedazy
Grupy. Oczekuije sig, ze sprzedaz samochodoéw z silnikiem diesla bedzie spadata w dtugim okresie,
czes$ciowo z powodu przepisow dotyczacych jakosci powietrza, ktére zmuszg producentow do
ograniczania produkcji samochodéw z silnikami diesla, a po czesci z powodu wigkszej Swiadomosci
konsumentéw odnosnie emisji gazéw cieplarnianych, po skandalu spalinowym Volkswagena.

Strategia JLR zaktada inwestowanie w nowe produkty, nowag technologie i wzrost mocy
produkcyjnych. W 2017 roku planowane s3g inwestycje o wartosci 3,75 mid GBP (ok. +20% r/r).
Firma zamierza utrzyma¢ biezace wyniki sprzedazy w oparciu o sukces rynkowy ostatnich modeli
oraz zwiekszy¢ sprzedaz Jaguara F-Pace, XF, Land Rovera Evoque Convertible. Zostang réwniez
zapowiedziane nowe modele. JLR zaktada, ze nowe produkty beda napedzaty wzrost wolumenu
sprzedazy, co z kolei pozwoli na generowanie operacyjnych przeptywédw pienieznych, ktére bedg
finansowac dalsze inwestycje.

41.2. Rynek motoryzacyjny w Europie

W ciggu pierwszych 8 miesiecy 2016 roku liczba rejestracji nowych samochodéw osobowych
w UE wyniosta 9 787 760, co implikuje 8,1% wzrost r/r. Wszystkie wigksze rynki zanotowaty wzrost
sprzedazy, przy czym najwieksza dynamike wykazat Cypr, a na drugim biegunie z ujiemng dynamikg
znalazta sie Holandia.
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Segment premium ro$nie
szybciej od rynku

Wykres 5. UE; Nowe zarejestrowane samochody osobowe
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Zrodto: Furopean Automobile Manufacturers Association - Europejskie Stowarzyszenie Producenféw Samochodow

Sredni segment samochodéw luksusowych osiagnat w | pot. 2016 roku 9% wzrost r/r (tacznie
302 798 sztuk). Wedtug JATO Dynamics, wzrost napedzata sprzedaz Audi A4, Jaguara XE i BMW
seria 4 Gran Coupe. W oparciu o dobre | pétrocze LMC Automotive zaprognozowat kohcowy
wolumen w segmencie w br. na 729 000 sztuk (+11% r/r) i oczekuje w 2017 roku dalszego wzrostu do
750 000, a Audi A4 i BMW seria 3 powinny mie¢ 4,6% udziat rynkowy. Zdaniem LMC, sprzedaz w tym
segmencie do 2020 roku wzro$nie do 760 tys. samochodow, by sie na tym poziomie ustabilizowac.

Tabela 14. Najlepiej sprzedajace sie w Europie samochody luksusowe Sredniej wielkosci
1P16 Zmianar/r

Audi A4 85 467 29%
BMW 3 series 75434 2%
Mercedes C class 74 998 -12%
Volvo V60 22094 1%
BMWA4-series Gran Coupe 19 321 14%
Jaguar XE 14120 473%
Volvo S60 4694 1%
Lexus IS 3360 -18%
Alfa Romeo Giulia 1663 b.d.
Infiniti Q50 1379 -13%

Zrodto: JATO Dynamics

Z danych JATO wynika, ze modele premium miaty 46% udziat w tgcznej sprzedazy segmentu
Sredniego w Europie (45% w | pot. 2015). Wzrost ten zaowocowat zwiekszeniem presji na
producentéw popularnych marek i modeli takich jak Volkswagen Passat, Ford Mondeo, Opel/
Vauxhall Insignia i Skoda Superb. Wedtug danych JATO, w | pot. 2016 wolumen sprzedazy segmentu
Sredniego wynibdst 347 841 sztuk (+5,5% r/r).
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Wykres 6. UE; Zarejestrowane nowe samochody w rozbiciu na producenta
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Zrodto: Furopean Automobile Manufacturers Association

Najbardziej wzrosta sprzedaz w Hondzie (+30,9% r/r) i Jaguar Land Rover, ktéry pomiedzy
styczniem a sierpniem br. zanotowat 29,6% wzrost r/r liczby zarejestrowanych nowych samochodow
swoich marek do 138 894 sztuk. Samochody JLR stanowity 1,4% wszystkich zarejestrowanych
samochodéw w UE w omawianym okresie.

41.3. Rynek motoryzacyjny w Polsce

W Polsce liczba zarejestrowanych nowych samochodéw w okresie styczen — sierpien br. wyniosta
347 342 (+18% r/r), co implikuje dynamike wyzszg od $redniej dla UE. W 2015 roku dynamika byta
réwnie mocna, sprzedano 408 260 nowych samochodéw (+9,6% r/r). Samar oczekuje, ze do kohca
2016 roku liczba zarejestrowanych nowych samochod6éw na polskim rynku osiggnie 485 tysiecy
(+19% r/r)

Wykres 7.  Polska; Zarejestrowane nowe samochody osobowe
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Zrodto: Samar

Rynek samochodéw premium w Polsce w 2015 roku rést w tempie 21% r/r, czyli wyraznie szybciej
niz caty rynek. Wzrost sprzedazy popularnych marek wynioést 7%, a wolumen sprzedazy marek
premium stanowit 11% sprzedazy tgcznej. W 2015 roku w Polsce byto zarejestrowane 40 tys.
samochodéw premium i luksusowych. Najwiekszy wzrost sprzedazy byt udziatem Lexusa i Jaguara,
gtébwnie za sprawg nowych modeli. W 2014 roku szybki wzrost sprzedazy samochodéw premium byt
efektem zmian przepis6w odnoszacych sie do mozliwo$ci odpisania petnej stawki VAT w przypadku
rejestracji samochodu jako vana. W 2015 byto 0 90% mniej rejestracji takich samochodéw (-23 tys.),
a popyt na samochody premium rést pomimo zmian przepiséw.
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Land Rover

Jaguar

Perspektywy wzrostu

Tabela 15. Polska; Ranking samochodéw luksusowych ze wzgledu na liczbe zarejestrowanych pojazdow

Miejsce Marka 2014 2015 Wzrost r/r
1 BMW 7720 9552 24%
2 Mercedes-Benz 6770 8429 25%
3 Audi 7020 8014 14%
4 Volvo 5838 6 821 17%
5 Lexus 1726 2519 46%
6 Mini 901 1129 25%
7 Land Rover 752 874 16%
8 Porsche 709 861 21%
9 Infiniti 412 378 -8%

10 Jaguar 179 267 49%
tacznie 32027 38 844 21%

Zrodto: Premiummoto pl

W 2015 sprzedaz marki Land Rover w Polsce wyniosta 874 nowych samochodéw (+16% r/r).
Najlepiej sprzedajgcym sie modelem byt maty SUW, Range Rover Evoque, zaraz za nim uplasowat
sie duzo wiekszy Range Rover Sport. Modele Land Rovera czesto sg rejestrowane jako van.

Wykres 8. Polska; Sprzedaz marki Land Rover w 2015
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Zrédto: Premiummoto pl

Range Rover
Discovery Sport
Range Rover Sport
Range Rover Evoque

W 2015 roku Jaguar sprzedat 267 nowych samochoddéw (+49% r/r). Najlepiej sprzedajacym sie
modelem byt FX, bedacy konkurencjg dla BMW 5 czy Audi A6.

Wykres 9. Polska; Sprzedaz marki Jaguar w 2015
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Zrédto: Premiummoto pl

Uwazamy, ze sprzedaz nowych samochoddéw premium w Polsce bedzie nadal rosta, zgodnie
z trendami globalnymi. Nabywcy tej klasy samochodow sg mniej wrazliwi na cene i wiekszg uwage
pos$wiegcajg ustugom i gwarancjom posprzedaznym oraz jakosci. W okresie styczen-wrzesien 2016
sprzedaz marek Jaguar i Land Rover osiggneta odpowiednio 1 042 i 494 sztuki.
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Konsolidacja dealerow

Dealerzy przez Internet

Rosnacy popyt, ale...

... przepisy ochrony srodowiska

Pod koniec ub. roku w Polsce byto nieco powyzej 800 dealeréw samochodowych, ktorzy prowadzili
ok. tysigca autoryzowanych punktéw sprzedazy. W 2015 roku wzrost sprzedazy najwiekszych
polskich dealerow samochodow z listy TOP50 wyniost 14,2% r/r; sprzedali oni tacznie 47% wszystkich
samochodow w ub. roku w poréwnaniu z 42% w 2014, co jest dowodem na procesy konsolidacji
zachodzgce na polskim rynku, gdyz wieksze podmioty sg w stanie negocjowac lepsze warunki
z producentami samochodéw. Wieksi dealerzy sg mniej podatni na chwilowe zatamania popytu (na
przyktad pod wptywem spowolnienia gospodarki). Poza tym rosnie $rednia liczba punktéw sprzedazy
pojedynczego dealera. Procesy konsolidacji w branzy dealeréw samochodowych na polskim rynku
spowodowaty wzrost udziatu dealerow majgcych w ofercie wiele marek. Oferta uwzgledniajgca
samochody roéznych marek pozwala na dywersyfikacje ryzyka, zatem prawdopodobna jest
kontynuacja tej tendencji. Sytuacja moze wygladac inaczej w segmencie samochodéw premium,
gdzie producenci wymagajg od dealera sprzedazy samochodéw jednej marki. Ponadto, w zwigzku
z widoczng w ostatnich latach intensyfikacjg importu do Polski samochodéw uzywanych segment
premium stat sie bardzo atrakcyjny dla dealeréw.

Wykres 10. Polska; Sprzedaz nowych samochodow — struktura rynkowa
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Internetowi dealerzy samochodéw odpowiadajg za jedng pigtg sprzedazy we Francji, w Niemczech
jest to udziat jednocyfrowy. Transakcje przez Internet stajg sie coraz bardziej popularne, gdyz
w poréwnaniu z tradycyjnymi dealerami, dealerzy internetowi przyciggajg znacznymi upustami
cenowymi. W Polsce ta droga sprzedazy samochodéw jeszcze sie nie rozwineta, jednak patrzac
na rozwéj rynku e-commerce sadzimy, ze dealerzy samochodowi dziatajgcy w Internecie mogag
zwiekszy¢ udziat w sektorze. Model sprzedazy bezposredniej wdrazany przez Tesle wzbudzit
czujno$¢ dealerébw samochodowych w Stanach. Nalezy sie spodziewac jakiej$ reakcji ze strony
sprzedawcow i producentdéw samochodow. Lexus przeprowadzit eksperyment w Stanach polegajacy
na tym, ze zgtosito sig 12 dealeréw, ktérzy zgodzili si¢ zaoferowac potencjalnym nabywcom statg
cene (bez targowania sig) na catg linie marki Lexus. Niedawno Mini i Tesla skorzystali z sukcesem
z wprowadzenia statych (bez negocjowania) cen.

41.4. Perspektywy segmentu premium

Wedtug Global Insight, do podstawowych bodzcéw wzrostu segmentu samochoddw premium
nalezy wzrost liczby milioneréw na $wiecie. Oczekuje sig, ze w ciggu 10 lat podwoi sie liczba
gospodarstw domowych, ktérych dochéd przekroczy 1 min USD, w stosunku do 18,5 min w 2015
roku. Global Insight oczekuje, ze rynki rozwijajgce sie beda stanowi¢ czynniki napedzajace wzrost
w przypadku producentéw samochodow klasy premium.

Jedng z istotnych barier rozwoju segmentu premium w Europie jest ustawodawstwo unijne
dotyczgce emisji dwutlenku wegla przez nowe samochody osobowe.

Samochody odpowiadajg za okoto 12% tacznej emisji dwutlenku wegla, gtéwnego gazu
cieplarnianego, w UE. Unijne ustawodawstwo ustala obowigzujgce limity emisji dwutlenku wegla
przez nowe samochody. Przepisy te stanowig fundamenty strategii UE zmierzajgcej do poprawy
parametréw oszczednosci paliwa w samochodach.
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Oczekujemy w 2017 wolumenu
sprzedazy nowych lokali

na poziomie zblizonym do
tegorocznego

Zgodnie z wymogami prawa, w 2015 nowe samochody rejestrowane w UE nie powinny emitowa¢
wigcej niz 130 gramoéw CO,/km, co oznacza zuzycie ok. 5,6 | na 100 km w przypadku benzyny
lub 4,9 | dla oleju napedowego. Sredni poziom emisji spalin howego samochodu sprzedanego
w 2014 roku wynosit 123,4 g CO,/km, czyli znaczgco mniej niz ustalony na 2015 cel.

Do 2021 $redni poziom emisji w wysokosci 95 g CO,/km powinien obowigzywa¢ we wszystkich
samochodach, co oznacza zuzycie paliwa 4,1 I/km w przypadku benzyny i 3,6 I/ km dla oleju napgedowego.
Poréwnujac docelowe wartosci z 2015 i 2012 stanowi to redukcje odpowiednio o 18% i 40% wzgledem
$redniej z 2007 roku w wysokosci 158,7 g/km.

Jesdli srednia emisja CO, samochodéw danego producenta przekracza limit, producent musi
zaptaci¢ optate z tytutu przekroczenia poziomu emisji za kazdy zarejestrowany samochdéd. Optata
wynosi (i) 5 EUR za kazdy pierwszy gram/km przekroczony, (ii) 15 EUR za drugi g/km przekroczony,
(iii) 25 EUR za kazdy trzeci g/km przekroczony oraz (iv) 95 EUR za kazdy nastepny. Od 2019 roku
koszt za kazdy pierwszy i nastepny gram/km ponad limit wyniesie 95 EUR.

Innowacyjne technologie mogg poméc w obnizeniu emisji, ale w niektérych przypadkach nie jest
mozliwa demonstracja efektéw ograniczenia emisji CO,, ktérg zapewnia nowa technologia, podczas
procedury zatwierdzania rodzaju pojazdu. By zacheci¢ producentow do stosowania innowacji
proekologicznych bedzie mozna przyznawaé im tzw. kredyty emisyjne odpowiadajgce ograniczeniu
emisji rzedu 7 g/km rocznie, je$li uzyja w samochodach technologii innowacyjnych opartych na
danych niezaleznie zweryfikowanych. Te kredyty za proekologiczne innowacje zostang utrzymane
jako docelowy standard w 2021 roku.

Przepisy dajg producentom samochodéw dodatkowg motywacje do produkcji pojazdéw
o wyjatkowo niskiej emisji CO, (ponizej 50 g/km). Kazdy niskoemisyjny samochéd jest liczony jako
(i) 3,5 samochodu w 2012 i 2013 roku, (ii) 2,5 w 2014, (iii) 1,5 w 2015, (iv) jeden od 2016 do 2019.
Superkredyty majg réwniez zastosowanie w Il etapie ograniczania emisji, od 2020 do 2023 roku.
Kazdy niskoemisyjny samochéd bedzie liczony jako (i) 2 samochody w 2020 roku, (i) 1,67 w 2021,
(i) 1,33 w 2022, oraz (iv) jeden od 2023. W tym drugim kroku zostanie natozone ograniczenie
obowigzujgce przez 3 lata odno$nie udziatu w docelowych 7,5 g/km.

Limity emisji CO, sg ustalane na podstawie masy pojazdu z uzyciem krzywej warto$ci granicznych,
CO 0znacza, ze cigzsze pojazdy majg przyznang wyzszg emisje niz pojazdy Izejsze. Jedynie Srednia
emisja dla catej floty jest okre$lona, dlatego producenci majg ciggle mozliwo$¢ produkcji pojazdéw,
ktérych emisja przekracza krzywg pod warunkiem ze rébwnowazg jg samochody, ktérych emisja
znajduje sie ponizej krzywej. Przepisy $rodowiskowe mogg negatywnie wptyng¢ na nowe modele
w segmencie premium, gdzie szczegolnie popularne sg wysokoemisyjne i wysokoprezne silniki,
i wymusi¢ na producentach oferte bardziej energooszczednych modeli.

4.2. Rynek mieszkaniowy

4.21. Wolumen sprzedazy

Nalezy na wstgpie zauwazy¢, ze gtébwnym katalizatorem w przypadku kurséw akcji deweloperow
mieszkaniowych jest liczba mieszkan sprzedanych. Podczas ostatniego zatamania rynku najnizszy
poziom wolumenu sprzedazy zanotowano w Il kw. 2012 roku. Wtedy takze kursy akcji deweloperéw
mieszkaniowych osiggnety swoje minimum. Od Il kwartatu 2012 roku obserwujemy nieprzerwany
wzrost liczby lokali sprzedanych. W I i Il kw. 2016 roku wolumen sprzedazy 6 najwigekszych deweloperéw
notowanych na GPW wzrést o 11% r/r. Pomigdzy Il kw. 2015 a Il kw. 2016 roku deweloperzy sprzedali 57,7
tysiecy lokali w 6 najwigkszych aglomeracjach, czyli prawie dwukrotnie wiecej niz w catym 2012 roku.

Mamy powody, by sadzi¢, ze 2017 rok bedzie dobry dla deweloperéw mieszkaniowych, chociaz
prawdopodobnie cigzko bgdzie uzyska¢ wyzsze wolumeny sprzedazy. Wysoki wolumen sprzedazy
przypisujemy gtéwnie wptywowi niskich stép procentowych, migracji z obszaréw wiejskich do
aglomeracji miejskich i przekonaniu nabywcow, ze ceny mieszkan bedg rosty. Ponadto uwazamy,




B@)S | DOM MAKLERSKI -

Podaz mieszkan nie powinna
byé zagrozeniem

Ceny mieszkan rosng powoli

Starzejace sie spoteczenstwo

ze utrzyma sig silny popyt inwestycyjny zwazywszy na niskg rentownos$¢ depozytéw w poréwnaniu
ze stopg zwrotu z wynajmu.

Sadzimy, ze wieksze firmy z duzym do$wiadczeniem i dobrg renomg oraz sprawdzonymi relacjami
z bankami w dalszym ciggu bedg powicksza¢ swéj udziat w rynku kosztem mniejszych firm. Bedzie
to réwniez mozliwe z powodu niemoznosci uruchomienia otwartego rachunku powierniczego przez
mniejszych deweloperdw.

Wykres 11. Polska; Kwartalny wolumen sprzedazy mieszkari 7 wiodgcych deweloperéw migszkaniowych
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4.2.2. Podaz mieszkan

Wedtug spétki Reas monitorujgcej rynek budownictwa mieszkaniowego, na koniec | potowy br.
liczba nowych mieszkah w 6 najwiekszych polskich aglomeracjach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw,
Trojmiasto, Poznan i £6dz) wyniosta okoto 51 tys. w poréwnaniu z 49 tys. na koniec | potowy 2015.
Prawie potowa znajdowata sie w Warszawie. Wg stanu na koniec Il kw. 2016 roku, sprzedaz zapaséw
zajeta od 3 do 5 kwartatow, w zaleznosci od aglomeraciji. Jest to uznawane za dobry poziom; w 2012
stan zapasow odpowiadat 2-letniemu popytowi.

4.2.3. Ceny mieszkan

Na poczatku 2013 roku ceny mieszkan osiggnety swoje minimum. Wedtug danych Dom Development,
w Il kw. 2013 roku ceny mieszkan w Warszawie zaczety rosng¢ szybciej od inflacji i ten trend
utrzymywat sie w 2015 i br. Naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢ scenariusza, ze ceny mieszkan
w 2017 roku beda rosng¢ w tempie jednocyfrowym. Stanowitoby to bodziec do wzrostu rentownosci
deweloperow i wysokie wskazniki, po ktoérych sg oni notowani, mogtyby znalez¢ uzasadnienie.

4.2.4. Demografia

W tej beczce miodu jest tyzka dziegciu, czyli kwestie demograficzne. Pragniemy podkresli¢,
ze nadchodzace zmiany demograficzne nie wygladajg dobrze z punktu widzenia deweloperéw
mieszkaniowych. Wedtug GUS, populacja w wieku 25-34 lata, ktéra stanowi naturalng grupe
potencjalnych nabywcéw mieszkan, powinna zmniejszy¢ sie o 40% do 2030 roku. Dodatkowo
utrzymuje sie wysoki wskaznik emigracji mtodych Polakéw. Jednak spodziewamy sie, ze do
pewnego stopnia te niekorzystne zmiany demograficzne mogg by¢ zréwnowazone z kolei przez
migracje ludnos$ci z obszaréw wiejskich do wiekszych o$rodkédw miejskich oraz naptyw ludnosci
ukrainskiej, ktérych liczba w ciggu ostatnich 2 lat gwattownie sie zwigkszyta. Ambasador Ukrainy
szacuje liczbe swoich rodakéw w Polsce nawet na 1 milion obecnie.
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Wyniki deweloperéw
mieszkaniowych powinny
kontynuowa¢ poprawe

Rynek magazynow zwyzkuje

Potowa planowanych projektow
jest realizowana na zasadach
spekulacyjnych

Wykres 12. Polska; Prognoza demograficzna: populacja w wieku 25-34
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4.2.5. Znieksztatcenie wynikéw finansowych

Trzeba pamieta¢, ze wyniki finansowe deweloperé4w mieszkaniowych niekoniecznie wiernie
odzwierciedlajg aktualny stan rynku mieszkaniowego. Standard MSSF 18 w odniesieniu do
przychodéw i kosztéw nakazat spoétkom uwzglednienie sprzedazy lokalu w momencie otrzymania
pozwolenia na uzytkowanie i po podpisaniu finalnej umowy sprzedazy w formie aktu notarialnego.
Dlatego tez niski wolumen sprzedazy mieszkan w danym roku nie musi od razu oznacza¢ stabych
wynikoéw finansowych i odwrotnie.

Uwazamy, ze w 2012 roku poziom wynikéw finansowych spo6tek mieszkaniowych osiggnat swoje
minimum. Liczba mieszkan przekazanych klientom byta wtedy niska, a marze znajdowaty sie pod
presjg, poniewaz czesto projekty byty realizowane na drogim gruncie nabytym w okresie boomu.
Oczekujemy w 2017 roku silnej poprawy wynikéw finansowych zwazywszy na solidny wolumen
sprzedazy w 2015 i 2016 roku.

4.26. Rynek powierzchni magazynowych

Rynek powierzchni magazynowych przezywa rozkwit. Wedtug JonesLangLasalle, w | potowie br.
wynajeta powierzchnia magazynowa brutto wyniosta 1 312 000 mkw. Co wazniejsze, wynajgta
powierzchnia magazynowa netto osiggneta 876 000 i pod tym wzgledem 1H16 to najlepsze potrocze
w historii, co bardzo dobrze rokuje na Il potowe roku. Tradycyjnie najwieksza GLA (powierzchnia
wynajmu brutto) zostata wynajeta w warszawskiej aglomeracji (346 tys. mkw.), nastepny jest
Poznanh (223 tys. mkw.) i Wroctaw (181 tys. mkw.). Najwiekszy popyt na powierzchnie magazynowg
generujg firmy logistyczne i handlu detalicznego; wedtug danych JLL, w | potowie br. powierzchni
magazynowa netto wynajeta przez te podmioty przekroczyta 500 tys. mkw.

Na koniec | potowy br. 742 tys. mkw. powierzchni wynajmu brutto byto w trakcie realizacji, z czego
51% byto realizowane na zasadach spekulacyjnych. Najwiekszym inwestorem jest Panattoni
(835 tys. mkw. w realizacji). Na koniec | pot. br. nowoczesna powierzchnia magazynowa ogoétem
wynosita 10,6 min mkw., a na koniec roku powinna zwiekszy¢ sie do 11 min mkw. Wskaznik
pustostanéw znajdowat sie na historycznie niskim poziomie i wynosit jedynie 6,1% biezgcej podazy,
co przektada sie na zaledwie 649 tys. mkw. GLA. Warszawska aglomeracja zanotowata najwigkszy
wskaznik pustostanéw, ok. 10%, najnizszy (0%) miat Szczecin.
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5. Model biznesowy i strategia

a Marvipol zostanie w | kw. 2017 roku podzielony na BAH (w ktorym znajdzie sie czes¢
motoryzacyjna) i Marvipol Development.

a Spotka dziata w branzy motoryzacyjnej w oparciu o umowe importerska podpisang
z JLR. Nie tylko wystepuje jako wytgczny importer, ale rowniez prowadzi 4 salony
dealerskie.

a Celem Spotki jest zwiekszenie liczby samochodéw sprzedanych, ktérych liczba na
koniec 2016 roku powinna by¢ bliska 2 000 sztuk, oraz liczby salonéw dealerskich

zobecnych 10do 16, atakze uruchomienie wtasnego serwisu blacharsko-lakierniczego.

a Dziatalno$¢ deweloperska Marvipolu koncentruje sie na lukratywnym warszawskim
rynku.

a Spotka stosuje oportunistyczne podejscie do projektow mieszkaniowych oraz
obiektow biurowych i magazynowych.

a Bank gruntow Spoétki pod projekty mieszkaniowe jest stosunkowo maty i wymaga
powiekszenia.

a Marvipol jest skuteczny w pobieraniu zaliczek na mieszkania od klientow.

51. Podziat Spoftki

Marvipol jest zarazem deweloperem mieszkaniowym dziatajgcym na warszawskim rynku,
jak i generalnym importerem i dealerem luksusowych samochodéw. Spotka podjeta decyzje
0 rozdzieleniu dziatalnoSci deweloperskiej i motoryzacyjnej. Zakonhczenie tego procesu jest
przewidywane na | kw. 2017 roku. Wtedy nazwa Marvipol SA zostanie zmieniona na British
Automotive Holding (BAH), a dziatalnos¢ deweloperska zostanie przeniesiona do Marvipolu
Development.

5.2. Segment motoryzacyjny

Spétka, poprzez podmioty zalezne, jest generalnym importerem i wytgcznym dystrybutorem marek
Jaguar, Land Rover, Aston Martin i Lotus w Polsce. British Automotive Polska (BAP), wczesniej
JLR Polska, od ponad 10 lat importuje i sprzedaje w Polsce samochody Jaguar Land Rover. Grupa
oferuje takze ustugi serwisowe i zajmuje sie dystrybucjg czeSci zamiennych i akcesoridbw do
samochodéw JLR.

BAP jako generalny importer dziata na podstawie umowy z firmg Jaguar Land Rover Limited
podpisang 31 maja 2016 roku, ktéra weszta w zycie 1 czerwca br. i obowigzuje na czas nieoznaczony
z dwuletnim okresem wypowiedzenia. Podobne umowy firma JLR podpisata w Europie w ok. 25
krajach (m.in. Republice Czeskiej, Butgarii, Grecji, na Wegrzech, Finlandii, Rumunii, Norwegii,
Turcji, Szwecji). Jaguar Land Rover prowadzi dystrybucje swoich marek z wykorzystaniem spotek
zaleznych: w Anglii i Wali, Austrii, Belgii, Niemczech, Hiszpanii, Francji, Wtoszech, Holandii,
Portugalii, Rosji. Wedtug JLR, okoto potowa sprzedazy firmy to sprzedaz detaliczna, a pozostatg
czes$¢ stanowi sprzedaz hurtowa.
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Marvipol

Struktura biznesowa

Wykres 13. Polska; Dealerzy BAP w Polsce
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BAP prowadzi dystrybucje samochodéw przez 6 zewnetrznych autoryzowanych dealeréw i 4 salony
wiasne zlokalizowane (i) w Warszawie (przy Alei Waszyngtona i przy ulicy Witosa), (ii) w todzi (jeden)
oraz (iii) w Gdansku (jeden). Spétka planuje rozszerzenie sieci dealeréw, ktorg obecnie liczy 10
salonéw, do 12 do konca 2017 roku. Spétka ocenia, ze ma ona zdolnos¢, by sie¢ salonéw dealerskich
objeta wszystkie 16 wojewo6dztw, co oznacza, ze do konca 2020 roku moze powsta¢ dodatkowe
5 salonéw. Zgodnie z wymaganiami JLR, salony dealerskie muszg by¢ wystandaryzowane
i posiada¢ powierzchnie wystarczajacg do eskpozycji co najmniej 14 modeli. Dlatego tez BAP
potrzebuje dodatkowych inwestycji. Ponizej przedstawiamy szczegoty planu rozwoju Spoétki.

PN

Zgodnie z listem intencyjnym podpisanym z GEZET w sierpniu 2016 roku, w Szczecinie powstanie
nowy salon 3S (Sales — sprzedaz, Service — serwis, Spare parts — czesci zamienne). Budowa
salonu o powierzchni ponad 1,7 tys. mkw. rozpocznie sie w Il kw. 2017 roku, a jej zakohczenie
jest przewidywane w IV kw. 2017.

W Warszawie jest planowane uruchomienie nowego wtasnego salonu dealerskiego z serwisem
napraw lakierniczo-blacharskich. BAP musi naby¢ od Marvipolu Development dziatke gruntu
przy ul. Putawskiej (za ok. 11 min zi). Koszt budowy wyniesie ok. 18 min zt (bez kosztow nabycia
gruntu). Salon bedzie gotowy w 2018 roku.

Spotka posiada dziatke gruntu przy ul. Wawelskiej w Warszawie, ktérg nabyta za ok. 6,5 min zt.
Moze tam powsta¢ salon dealerski, ktory mogtby zacza¢ dziata¢ od 2019 roku. Koszt otworzenia
salonu jest szacowany na 15 min zt. Sp6tka moze podja¢ decyzje o wycofaniu sie z tej inwestycji.

Salon zlokalizowany przy Alei Waszyngtona w Warszawie bedzie poddany modernizaciji, ktorej
koszt Spotka szacuje na 5 min zt.

Spotka rozwaza budowe stacji obstugi z serwisem blacharsko-lakierniczym przy ul. Chodzonego
w Warszawie na dziatce gruntu o wartoéci 6,5 min zt, ktérg Spdtka musi jeszcze kupic.
W 2018 roku Spoétka moze wydac¢ dodatkowe 7,5 min zt na inwestycje. Powinno to zmniejszy¢
koszty ustug.

W 2017 Spoétka ma plany modernizacji salonu dealerskiego w todzi (potozonego na wtasnym
gruncie). Koszt tej inwestycji jest szacowany na ok. 6 min zt.

Spotka rozwaza przeniesienie dziatalnosci na terenie Gdanska do nowej lokalizacji, gdyz obecna
wydaje sie nienajlepsza. Koszt pozyskania gruntu i budowy obiektu mogg wynies¢ ok. 24 min zt
(w tym warto$¢ dziatki ok. 13 min zt). Nowy salon powinien zacza¢ dziata¢ w 2018 roku.
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Cele

Starsze modele w ofercie

Geograficzny punkt oparcia

Wykres 14. BAH; Plany inwestycyjne (min PLN)
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Rozbudowa sieci dealerskiej w potgczeniu z wprowadzeniem do oferty nowych modeli (ostatnich
premier: Land Rover Discovery Sport, Jaguar XE i Jaguar F-Pace oraz co roku dwoch nowych modeli)
powinny umozliwi¢ Spotce realizacje celdw, czyli sprzedaz w 2016 roku prawie 2 tys. samochodéw.
W sezonie 2017/2018 JLR zamierza wprowadzi¢ na rynek nastepujgce modele: (i) wersje kombi
Jaguara XF oraz (ii) Land Rover Discovery 5 (polska premiera w listopadzie). JLR prowadzi rbwniez
prace nad samochodem elektrycznym. Oczekuje sig, ze samochody JLR zajma pozycje lidera pod
wzgledem ograniczenia emisji CO, do 2020 roku. Od 2007 roku Grupa ograniczyta emisje CO,
0 25% i planuje dalszg redukcje o kolejne 35% do 2020 roku. Koszt tego przedsiewziecia wyniesie
40 min GBP. Produkcja samochodéw JLR odbywa sie w WIk. Brytanii, gdzie znajdujg sie 3 zaktady
(w Solihull, Castle Bromwich i Halewood), w Chinach (od 2014) i Brazylii (od 2015). Firma planuje
uruchomi¢ produkcije na Stowacji i w Stanach albo Meksyku.

Spotka zaczeta dystrybucje samochodoéow firmy JLR w ramach programu Jaguar Land Rover
Approved Programme, ktory zaktada sprzedaz pojazdéw maksymalnie po 6 latach od rejestraciji
i przy stanie licznika do 60 tys. km oferujgc 2-letnig gwarancje i ustuge assistance. Spétka
spodziewa sig, ze bedzie sprzedawa¢ 2 samochody uzywane na 10 samochodéw nowych. Jednak
nie uwzgledniamy tego zatozenia w naszym modelu finansowym, poniewaz program ten na razie ma
niewielki zakres. W krajach rozwinigtych uksztattowata sie proporcja (1:1), czyli sprzedazy jednego
samochodu uzywanego odpowiada sprzedaz jednego nowego.

53. Segment deweloperski

Marvipol Development jest deweloperem mieszkaniowym, ktéry dziata na lukratywnym warszawskim
rynku. W 2015 roku deweloperzy sprzedali tagcznie ponad 20 tys. mieszkan w Warszawie, co
stanowito prawie potowe wszystkich lokali sprzedanych w 6 najwiekszych aglomeracjach w Polsce.
Marvipol koncentruje sie na $rednim segmencie rynku mieszkaniowego. Od poczatku swojej
dziatalnosci Spotka wybudowata prawie 5 tys. mieszkan, a jej zasadg zawsze byta budowa obiektow
oferujacych wysoka jako$¢ w srednim segmencie rynku mieszkaniowego dla rozwijajgcej sie klasy
Sredniej.

27
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Sprzedaz Prosta Tower
powinna przynies¢ ok. 50 min zt
wolnej gotowki

Stopa zwrotu na powierzchni
magazynowej moze by¢
spektakularna

Wykres 15. Marvipol Development; Mieszkania sprzedane
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Tabela 16. Ekonomika przykfadowego projektu mieszkaniowego
PLN za 1 mkw. NSA
3100 koszty architektoniczne i budowlane
600 koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu
1000 grunt
500 koszt zaangazowanego kapitatu
1200 dochod przed opodatkowaniem
6400 proponowana cena za mkw.
Zrédto: szacunki DM BOS

Strategia Spotki przewiduje inwestycje w projekty takie jak budynki biurowe i obiekty magazynowe.
Marvipol jest wtascicielem nowoczesnego budynku biurowego Prosta Tower, znajdujgcego sie na
warszawskiej Woli. Powierzchnia wynajmu brutto tego budynku wynosi 6 084 mkw., a wskaznik
pustostanéw jest rowny 5%. Warto$¢ ksiegowa budynku to 99,8 min zt. Marvipol wystawit Prosta
Tower na sprzedaz, przedsiewziecie nadzoruje Colliers International. Spotka zamierza sfinalizowacé
transakcje do konca br. Sprzedaz budynku powinna uwolni¢ ok. 50 min zt wolnej gotéwki.

W 2015 roku Marvipol wszedt na rynek powierzchni magazynowych we wspétpracy z firmg
Panattoni Europe, najwiekszym deweloperem powierzchni magazynowych w Polsce. W Konotopie,
wezle drogowym na skrzyzowaniu drogi ekspresowej S2 i autostrady A2, podmioty te zbudowaty
wspolnie dwa obiekty o tgcznej powierzchni wynajmu brutto 44 764 mkw. Na koniec sierpnia br. byty
one wynajete w 75%. Po petnej komercjalizacji i stabilizacji projekt powinien generowaé rocznie
2,3 min euro zysku operacyjnego netto. Udziat Marvipolu wynosi 68%. Obiekt zostat wystawiony
na sprzedaz, transakcja powinna zosta¢ sfinalizowana w | pot. 2017 roku. Zwazywszy na dobre
perspektywy rynku Marvipol planuje realizacje dalszych projektow z Panattoni.

Tabela 17. Model rentownosci obiektu magazynowego
finansowanie w 40% kapitatem wtasnym, w 60% dtugiem

Kapitat zainwestowany 40
Dtug 60
Wydatki inwestycyjne 100
NOI 93
Zwrot z zainwestowanej gotowki 9,3%
Rentowno$¢ koficowa 7,5%
Warto$¢ po zakoriczeniu projektu 124
Zysk 24
ROA 33%
ROE 60%

Zrodto: szacunki DM BOS
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Bank gruntow Spotki
jest skoncentrowany
w lewobrzeznej Warszawie

Konieczne szybkie
powiekszenie banku gruntéw

5.31. Ekspansja banku gruntéw

Bank gruntéw Spétki jest wystarczajgcy do zbudowania 2 639 mieszkan w 9 projektach
w Warszawie, co przektada sie na 4,4 roku biorgc pod uwage sprzedaz lokali w tempie 600 rocznie.
Grunt w posiadaniu Marvipolu jest skoncentrowany na lewym brzegu stolicy.

Wykres 16. Marvipol Development; Projekty mieszkaniowe
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56% banku gruntéw stanowi jeden projekt, CPU, co nie rokuje dobrze dla liczby sprzedanych
mieszkan w najblizszych kwartatach.

Tabela 18. Marvipol Development; Bank gruntow

Sprzedaz Bank gruntow  Liczba mieszkan Bank gruntow

jednostkowa w 2016P (liczba mieszkan w ofercie /sprzedaz jednostkowa

(szacunki DM BOS) na koniec 2Q16)  (na koniec 2Q16) w 2016P

Dom Development 2750 9745 3011 3,54
J.W. Construction 1600 5647 2088 3,53
Ronson 930 5624 1129 6,05
Robyg 2650 13297 1952 5,02
Marvipol 600 2639 674 4,40

Zrédto: spotki szacunki DM BOS SA

Oceniamy wysoko jako$¢ banku gruntu Marvipolu i oczekujemy w zwigzku z tym w ciggu nastepnych
3-4 lat marzy zysku brutto na sprzedazy segmentu deweloperskiego na poziomie ok. 25%.

Zwazywszy na obecny etap cyklu biznesowego dostrzegamy ryzyko, ze Marvipol kupi grunt
pozbawiony potencjatu pozwalajgcego na osiggniecie marzy brutto przekraczajgcej 20%. Liczymy
sie rowniez z innym ryzykiem, ze Spoétka kupi duze dziatki gruntu pozwalajgce na generowanie
wyzszych marz, jednak bez mozliwosci szybkiej rotacji zaangazowanego kapitatu.
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Wskaznik efektywnosci
sprzedazy powyzej 20%
powinien by¢ uwazany za dobry

5.3.2. Efektywnos$¢ sprzedazy

Marvipol efektywnie pobiera zaliczki od klientéw.

Atrakcyjno$c¢ projektu mieszkaniowego znajduje odbicie w tym, jak szybko sprzedajg sie mieszkania
danego projektu na rynku. Efektywno$¢ sprzedazy obliczamy dzielagc wolumen kwartalnej
sprzedazy przez liczbe mieszkan na koniec kwartatu. Im wyzszy procent, tym lepiej. Efektywnos$c¢
sprzedazowa rzedu 25% oznacza, ze deweloper sprzedaje wszystkie oferowane mieszkania
w ciggu roku. Nadwyzka lokali na rynku obniza wskaznik efektywnos$ci sprzedazy deweloperow
mieszkaniowych. Wskaznik sprzedazy ponad 20% powinien by¢ odbierany jako dobry i $wiadczy
o tym, ze deweloper odpowiada na popyt ze strony potencjalnych klientéw.

Poréwnanie Marvipolu z deweloperami mieszkaniowymi, ktérych pokrywamy, potwierdza oceng,
ze mieszkania Spotki sprzedajg sie catkiem dobrze, mimo ze w 2012 roku przy zatamaniu rynku
wskaznik efektywno$ci sprzedazy wyniést zaledwie 8%.

Wykres 17. Marvipol Development; Efektywno$¢ sprzedazy
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Wykres 18. Marvipol Development; Srednia efektywnosé sprzedazy w roku
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5.3.3. Finansowanie za pomoca zaliczek

Preferujemy deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy finansujg swoje projekty srodkami klientéw, co
jest najtanszym sposobem pozyskiwania kapitatu dostepnym dla deweloperéw mieszkaniowych.
Wsréd spoétek mieszkaniowych, ktére pokrywamy, Marvipol pobiera zaliczki podobnie jak liderzy
branzy.
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Tabela 19. Zaliczki ofrzymane vs. sprzedaz jednostkowa w 2016P

Zaliczki Sprzedaz jednostk. w 2016P % lokali sprzedanych finansowanych
(min PLN) otrzymane (szacunki DM BOS) z zaliczek otrzymanych od nabywcow
Dom Development 4641 2750 17%
J.W. Construction 316,2 1600 20%
Robyg 373,9 2650 14%
Ronson 173,3 930 19%
Marvipol 135,0 600 23%

Zrédto: Spdtki, szacunki DM BOS SA

5.3.4. Strategia

Strategia Spotki opiera sie na nastepujacych zasadach:

a Koncentracja na segmencie mieszkaniowym. Spétka zamierza skoncentrowac sie na rynku
budownictwa mieszkaniowego. Okoto 75% przychoddéw powinno pochodzi¢ ze sprzedazy lokali.

a Koncentracja na rynku warszawskim. Spétka w najblizszych kilku latach zamierza skoncentrowaé
sie na lukratywnym rynku warszawskim. Ekspansja na rynki innych aglomeraciji jest raczej mato
prawdopodobna w najblizszych latach.

a Roczna sprzedaz 1 000 mieszkan. Marvipol Development planuje osiggngé roczny
Sredniocykliczny wolumen sprzedazy na poziomie co najmniej tysigca lokali.

a Mieszkania dla $redniej klasy. Wigkszo$¢ przychoddéw Spétka powinna generowaé sprzedajac
mieszkania $redniego segmentu adresowane do klasy $rednie;j.

a Dalsze inwestycje w powierzchnie magazynowg. Spotka bierze pod uwage dalsze inwestycje
w rosngcy rynek powierzchni magazynowych we wspotpracy z partnerem strategicznym
Panattoni w Grodzisku Mazowieckim.

a Sprzedaz budynku biurowego. Spétka planuje sprzedaz budynku biurowego Prosta Tower
zlokalizowanego na warszawskiej Woli. W $rednim horyzoncie Marvipol Development nie
zamierza inwestowac¢ w budynki biurowe.
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Mocne wyniki finansowe
w | pétroczu

6. Wyniki finansowe i prognozy

a 0Od poczatku roku Spotka sprzedata ponad 1 500 samochodow (+65% r/r). Oczekujemy
dobrych wynikéw w segmencie motoryzacyjnym w Il kw. 2016 roku.

a Prognozujemy w 2016 roku 571 min zt sprzedazy i 30 min zt zysku netto.

a Na wyniki Spoétki bedzie wptywacé (i) wolumen samochodéw sprzedanych, (ii) Srednia
cena samochodau, (iii) rentownos$¢ na jeden sprzedany pojazd oraz (iv) ekspansja ustug
wtasnych. Duze inwestycje powinny pozwoli¢ Spoétce na rozszerzenie dziatalnosci,
ktoéra nie jest bezposrednio regulowana i powiazana z umowa importerska.

a Przewidywalnos$é i widocznos¢ przychodow oraz zyskow Marvipol Development jest
wysoka.

a Dzieki projektom takim jak Riviera Park, 17 Stycznia i wyzszym cenom w CPU 2A i CPU
2B Spoétka powinna realizowaé mocng marze zysku brutto na sprzedazy.

a Prognozujemy sSredniocykliczng marze zysku brutto na sprzedazy na blisko 20%
poziomie i jest to nasze uniwersalne zatozenie dla kazdej spotki-dewelopera
mieszkaniowego, ktéra pokrywamy.

6.1. Segment motoryzacyjny

6.11. Wyniki od poczatku br.

Sprzedaz segmentu motoryzacyjnego w | pot. 2016 roku osiggneta 294 min zt (+32% r/r). Zysk na
sprzedazy wyniést 24 min zt (+22% r/r). Sprzedaz samochodéw JLR wtasnym i zewnetrznym sieciom
dealeréw wyniosta w omawianym okresie 1 003 auta (+53% r/r). Wolumen samochodéw sprzedanych
przez sie¢ wiasnych dealerow osiggnat 387 sztuk (+56% r/r). Wzrost przychodéw w | potroczu
znajdowat sie pod pozytywnym wptywem sprzedazy Range Rovera (modeli Classic, Evoque i Sport),
ktora w tagcznej sprzedazy stanowita ok. 40%, oraz wprowadzeniu do oferty nowych modeli Jaguara
XE i Land Rovera Discovery Sport (ok. 16% udziat w sprzedazy ogétem), ktore pojawity sie na rynku
w 2015, oraz Jaguara F-Pace (najlepiej sprzedajacy sie samochdd w 94-letniej historii marki, ok. 13%
udziat w sprzedazy BAH), ktory wszedt na rynek w | pot. br. Struktura sprzedazy ewoluowata w kierunku
zwigkszenia udziatu tanszych modeli (Discovery Sport, Jaguar XE). Wedtug naszych szacunkow,
$rednia cena pojazdu spadta o 17% r/r w omawianym okresie. Na wyniki Spétki w | pétroczu br. wptynety
(i) ulemne réznice kursowe, ktére jednakze zostaty do pewnego stopnia zréwnowazone (i) 8% wzrostem
katalogowych cen w Il kwartale oraz (jii) premiami od JLR. Zysk operacyjny i zysk netto Spotki wyniosty
odpowiednio 24 min zt i 17 min zt. Zgodnie z prognoza zarzgdu Spofki, stan gotowki netto dla segmentu
motoryzacyjnego na koniec | pot. 2016 roku wyniost 44,3 min zt (57,5 min zt gotéwki).

Wykres 19. BAH; Struktura przychodéw w | pot. 2016 1.
3% r 1%

M Sprzedaz samochodéw i czesci zapasowych
I Ustugi i gwarancje
Pozostate

Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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Przychody

Wykres 20. BAH; Pojazdy JLR sprzedane dealerom
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Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA

Wykres 21. BAH; Struktura sprzedazy (liczba aut)

1200 ~
1000
800
600
400 ™ i
M Land Rover: wtasna sie¢ dealerow
[ Land Rover: dealerzy zewnetrzni
200 7 M Jaguar: wtasna sie¢ dealerow
W Jaguar: dealerzy zewnetrzni
0 T

1H15 1H16
Zrodto: Spdtka, szacunki DM BOS SA

W okresie sierpien-wrzesien br. import wyniést 392 samochody, a sprzedaz realizowana przez dealeréw
spoza Grupy i wtasnych dealerow odpowiednio 199 i 211 aut. Sprzedaz w okresie sierpieh-wrzesieh
wzrosta 0 189% r/r i w konsekwencji sprzedaz od poczatku roku osiggneta 359 min zt (+59% r/r). Nie
powinno zatem dziwi€, ze oczekujemy mocnych wynikéw finansowych za Il kw. 2016 roku.

Wykres 22. BAH; Struktura sprzedaZy w rozbiciu na marki w okresie styczen-sierpieri 2016 (liczba aut)

1400
1200
1000
800
600 W Pozostate
M Range Rover
400 4 W Jaguar F-Pace
I Range Rover Evoque
200 M Range Rover Sport
0 M Land Rover Discovery Sport

Zrodto: Spdtka, szacunki DM BOS SA

6.1.2. Prognozy finansowe wynikéw

Zaktadamy, ze liczba samochodéw sprzedanych osiggnie odpowiednio 1 965 i ok. 3 000 w 2016
i 2020. Sitg napedowa sprzedazy bedzie: (i) wprowadzenie do oferty modeli adresowanych do nowej
grupy klientéw oraz (i) wzrost sprzedazy starszych modeli. Oczekujemy, ze Srednia cena samochodu
sprzedanego spadnie z 232 tysiecy zt w 2014 do odpowiednio 230 tysiecy zt i 197 tysiecy zt w 2016
i 2020 gtéwnie za sprawg wyzszej sprzedazy tanszych produktéw (koncentracja na mniejszych
samochodach z powodu ograniczen emisji CO,).
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Rentownos¢ uzalezniona od
stawki importera i dealera

Rozbudowa portfela produktéw
wptywa na rentownos$¢

Czynniki ryzyka — nowe
modele wptywaja na poziom
przychodéw

Wydatki inwestycyjne/
Dywidenda

Wykres 23. BAH; Struktura sprzedaZy pojazdéw
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Zrodto: Spdtka, szacunki DM BOS SA

Pierwotne koszty operacyjne segmentu motoryzacyjnego obejmujg (i) warto$¢ samochodéw
sprzedanych, (ii) ustugi $wiadczone przez strony trzecie (w tym koszty marketingowe), (iii) koszty
pracownicze oraz (iv) amortyzacje i materiaty. Marza zysku brutto Spétki jest przede wszystkim
uzalezniona od (i) kosztu pojazdéw zakupionych od firmy Jaguar Land Rover Limited jako generalny
importer — stawka objeta rabatem w zaleznosci od generowanego wolumenu sprzedazy, oraz
(i) stawki detalicznej dealera — marze dealerow uzaleznione od wartosci rabatu przyznanego
klientom koncowym. Rolg odgrywa tutaj réwniez sytuacja na rynku walut.

Skorygowana marza operacyjna segmentu motoryzacyjnego w 2015 roku wyniosta 6,6% w poréwnaniu
do 8,2% w 2014, a niewielki spadek jest efektem rozpoczecia sprzedazy samochodowych czeéci
zamiennych, ktéra jest mniej rentowna. Oczekujemy 6,9% marzy operacyjnej w 2016 roku i zaktadamy
stopniowg erozje marz uwzgledniajgc oczekiwang zmiane struktury sprzedazy w kierunku zwigkszenia
sprzedazy modeli typu compact w klasie premium. Naszym zdaniem, w kontekécie spodziewanego
zwiekszenia sprzedazy samochodéw nizszego segmentu (nabywcy bardziej wrazliwi na ceng) Spétka
bedzie zmuszona do oferowania wyzszych rabatéw. Oczekujemy nieco wyzszej marzy realizowanej
w segmencie napraw za sprawg uruchomienia wifasnego serwisu blacharsko-lakierniczego.
Prognozujemy w 2020 roku ok. 5% marze netto segmentu motoryzacyjnego Spoétki (potgczenie
dziatalno$ci importowej i dealerskiej), czyli nieco ponizej obecnego poziomu.

Waznym kotem zamachowym sprzedazy Spotki sg nowe modele, ktére jednak moga negatywnie
wptywaé na wyniki finansowe ze wzgledu na ich dostepno$¢. W poréwnaniu z innymi sprzedawcami
samochodéw typu premium oferta BAH jest bardziej jednorodna, totez wolumen sprzedazy
pojazddébw moze bardziej ucierpie¢ przed wprowadzeniem nowych modeli.

Na lata 2016-2020 zaktadamy 92 min zt wydatkéw inwestycyjnych, z czego wigksza cze$¢ powinna byé
przeznaczona na rozwoj wtasnej sieci dealerskiej i serwisu napraw w 2017. Wydatki inwestycyjne majg
by¢ finansowane w petni przeptywami pienieznymi Spétki. BAH planuje w dtuzszym okresie wyptate
dywidendy w wysokosci co najmniej 50% zysku netto osiagnietego w roku poprzedzajgcym wyptate.

Wykres 24. BAH; Wydatki inwestycyjne (min PLN)
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Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA
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Nieciekawe wyniki finansowe
za |l potrocze

Przychody

Rentownos$¢

6.2. Segment deweloperski

6.21. Wyniki od poczatku br.

Sprzedaz w | pot. br. osiggneta 70,5 min zt, w tym 56,6 min zt pochodzito ze sprzedazy mieszkan.
Spotka przekazata w tym okresie ponad 108 lokali, z czego potowe stanowity lokale w projektach
CPU. Marza zysku brutto na sprzedazy nie zachwycita, gdyz wyniosta zaledwie 10,3%. Projekty
Hill Park Apartments (11 lokali) i Apartamenty Mokotéw (2 lokale) oraz Art. Eco Projekt (24 lokale)
zanotowaty ujemne marze zysku brutto na sprzedazy (odpowiednio -8,4%, -12%, 0,1%). W | pot.
br. przedsprzedaz Marvipolu wyniosta 291 lokali (+14% r/r). Dynamika wzrostu wydaje sie lekko
rozczarowujgca na tle dobrych wynikow konkurencji. Spétka miata opdznienia z uruchomieniem
nowych projektoéw takich jak Riviera Park i Bemowo Residence.

Pozytywnie na wynik operacyjny segmentu deweloperskiego oddziatywat zysk z rewaluacji
obiektéw magazynowych w Konotopie w wysokosci 3 min zt. Podsumowujgc oceniamy wyniki
finansowe i operacyjne Spoétki za | potowe br. jako raczej stabe.

6.2.2. Prognozy finansowe wynikéw

Nalezy podkresli¢, ze widoczno$¢ przychoddw i zyskéw Spotki jest wysoka biorgc pod uwage
duzg przedsprzedaz (na koniec czerwca 2016 ok. 638 lokali z 1 140 w trakcie realizaciji) i liczbe
podpisanych kontraktéw budowlanych.

Zaktadamy, ze w Il potowie br. Marvipol przekaze klientom ponad 428 mieszkan, co implikuje 536
lokali przekazach og6tem w 2016 roku (w poréwnaniu do 610 w 2015 i 918 w 2014 roku). Przychody
w 2016 powinny by¢ stymulowane liczbg przekazanych lokali w projekcie CPU (408 mieszkan). Jesli
chodzi o 2017 rok, zaktadamy przekazanie 617 lokali, w tym 594 w CPU. W 2018 i 2019 liczba
przekazanych mieszkan powinna wzrosng¢ odpowiednio do prawie 800 (364 w CPU) i ponad 1 000
(potowa w CPU).

Oczekujemy utrzymania okoto 25% marzy zysku brutto na sprzedazy w latach 2016-2020. Bedzie
to mozliwe za sprawg zakupow gruntu po niewygérowanych cenach pod takie projekty jak Riviera
Park, 17 Stycznia, wyzsze ceny w przypadku CPU 1B i CPU 2B. Uwazamy jednak, ze marza na
poziomie 25% jest nie do podtrzymania w dtuzszym okresie.

Przy obliczaniu kosztow sprzedazy i ogblnego zarzadu wzieliSmy pod uwage koszty ogdélne
u konkurenciji. ObliczyliSmy koszt sprzedazy i ogélnego zarzadu na jedno sprzedane mieszkanie.
Nasza analiza wskazuje, ze Srednie koszty ogélne wynoszg ok. 30 tys. zt na lokal sprzedany, przy
tym najnizsze zanotowata J.W. Construction (prognozowane na 24 tys. zt w 2016), a najwyzsze
Dom Development (prognozowane na 35 tys. zt w 2016). Szacujemy, ze koszty Marvipolu osiggng
35 tys. zt na lokal sprzedany.

Zysk operacyjny w 2016 roku powinien odczu¢ pozytywny wptyw 6 min zt zysku z rewaluacji

obiektéw magazynowych (3,4 min zt zostaty zaksiegowane w | pét. br.), natomiast nie zaktadamy
wyniku z rewaluacji Prosta Tower.

Tabela 20. JWC; Koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu na lokal sprzedany

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P
Koszty sprzedazy 20,8 20,2 19 18,1 224
Koszty zarzadu 31,5 20,7 14,7 14,7 15,9
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 52,4 40,8 33,7 32,8 38,3
Liczba lokali sprzedanych 853 914 1097 1571 1600

Koszty sprzedazy i ogoinego zarzadu na lokal sprzedany 0,061 0,045 0,031 0,021 0,024
Zrddto spétki szacunki DM BOS SA
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Rotacja zapasow

Marvipol
Tabela 21. Dom Development; Koszty sprzedaZy i ogolnego zarzadu na lokal sprzedany
(min PLN) 2012 2013 2014 2015  2016P
Koszty sprzedazy 38,8 40,1 39,8 45,6 48,3
Koszty zarzadu 46,4 424 474 49,1 46,9
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 85,2 82,5 87,2 94,7 95,2
Liczba lokali sprzedanych 1436 1605 1889 2383 2750
Koszty sprzedazy i ogoinego zarzadu na lokal sprzedany 0,059 0,051 0,046 0,04 0,035
Zrddto spétki, szacunki DM BOS SA
Tabela 22. Ronson; Koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu na lokal sprzedany
(min PLN) 2012 2013 2014 2015  2016P
Koszty sprzedazy 6,2 6,8 6,9 6,5 6,8
Koszty zarzadu 16 15,9 18,2 18,8 20
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 22,2 22,7 25,1 25,3 26,8
Liczba lokali sprzedanych 381 572 il 906 930
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu na lokal sprzedany 0,058 0,04 0,035 0,028 0,029

Zrddto spétki szacunki DM BOS SA

Rotacja zapaséw w Marvipolu Development jest daleka od ideatu. W 2016 roku powinna wyniesé
738 dni, a w ciggu kolejnych dwéch lat powinna wzrosng¢ do ponad tysigca dni zwazywszy na
planowane zakupy gruntu. W dtuzszej perspektywie, po uporzgdkowaniu dziatalnosci i wzroscie
przychodéw rotacja zapaséw powinna sie poprawic i spas¢ ponizej 800 dni.

Tabela 23. Marvipol Development; Pipeline projects

Liczba przekazanych lokali Marza zysku Przychody (min PLN) Zysk brutto na sprzedazy (min PLN)

Projekt brutto na

2H16P 2017P 2018P 2019P 2020P sprzedazy 2H16P 2017P 2018P 2019P 2020P| 2H16 2017P 2018P 2019P 2020P
Riviera Park E1 0 0 191 0 0 26,6% 0,0 0,0 509 0,0 0,0 0,0 00 135 0,0 0,0
Riviera Park E2 0 0 175 37 0 28,9% 0,0 0,0 476 101 0,0 0,0 00 138 29 0,0
Riviera Park E3 0 0 0 241 1 26,6% 0,0 0,0 0,0 69,0 0,3 0,0 0,0 00 184 0,1
Riviera Park E4 0 0 0 249 4 27,5% 0,0 0,0 00 694 114 0,0 0,0 00 191 3,1
Bemowo Residence 0 0 60 44 0 24,9% 0,0 00 176 129 0,0 0,0 0,0 4.4 3,2 0,0
17 stycznia 0 0 0 0 72 28,6% 0,0 0,0 0,0 00 220 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3
Topiel 0 0 0 0 60 27,6% 0,0 0,0 0,0 00 447 0,0 0,0 0,0 00 115
Okrzei 0 0 0 66 9 24,5% 0,0 0,0 00 275 3,7 0,0 0,0 0,0 6,7 0,9
Modzelewskiego 0 0 0 53 0 24,0% 0,0 0,0 0,0 355 0,0 0,0 0,0 0,0 8,5 0,0
Petofiego 0 0 0 0 198 30,9% 0,0 0,0 0,0 00 751 0,0 0,0 0,0 00 232
Lizboniska 0 0 0 0 290 24,6% 0,0 0,0 0,0 0,0 1074 0,0 0,0 0,0 00 264
:'::Lzark Apartments | 0§ 0 0 0 200% 260 104 00 00 00 52 21 00 00 00
CPU 1A 30 15 0 0 1 216%| 104 52 0,0 0,0 0,3 2,3 11 0,0 0,0 0,1
CPU 1B 378 42 0 4 0 26,0%| 128,9 14,3 0,0 1,4 0,0] 335 3,7 0,0 0,4 0,0
CPU 2A 0 238 9 0 0 23,5% 00 837 3,2 0,0 0,0 00 197 0,7 0,0 0,0
CPU 2B 0 254 32 0 0 25,8% 00 76,1 9,6 0,0 0,0 00 196 25 0,0 0,0
CPU 3 0 0 323 50 1 20,2% 0,0 00 926 143 0,3 0,0 00 187 29 0,1
CPU4 0 0 0 442 34 20,4% 0,0 0,0 0,0 1490 115 0,0 0,0 00 304 2,3
CPU5 0 0 0 0 252 19,1% 0,0 0,0 0,0 00 714 0,0 0,0 0,0 00 136
tacznie 428 557 790 1186 959 165,4 189,7 221,6 389,1 345,2| 30,6 421 53,6 92,5 877

Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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7. Sprawozdanie finansowe
(MSSF, skonsolidowane)

Tabela 24. BAH; Bilans

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Majatek trwaty 34.0 90.9 110.5 109.6 109.3 108.9 108.6 108.6 108.7 108.7 108.7
- niematerialny majatek trwaty 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
- materialny majatek trwaty 33.3 90.2 109.8 108.8 108.5 108.2 107.8 107.9 107.9 107.9 107.9
Finansowy majatek trwaty 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 38
- dugoterminowy majatek trwaty 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
- pozostate dtugoterm. inwestycje 31 31 3.1 31 31 31 31 3.1 31 31 31

Diugoterm. rozliczenia migdzyokresowe 23 242 256 264 286 306 324 340 358 376 396

czynne

Biezacy majatek obrotowy 158.3 152.6 164.0 181.8 184.0 194.2 215.0 235.8 258.3 282.2 3074
- zapasy 87.0 94.9 101.8 107.5 113.6 120.5 1273 134.1 141.8 150.1 159.0
- naleznosci handlowe netto 32.0 35.2 379 40.2 42.7 45.3 478 50.3 53.2 56.2 59.5
- $rodki pienigzne i ekwiwalenty 39.3 22.5 24.2 34.0 21.7 28.4 39.8 514 63.4 75.8 88.9
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 1.8 2.0 2.2 2.3 24 2.6 2.7 29 3.0 3.2 34
Aktywa 220.2 2734 3059 323.7 3280 340.0 3624 3850 4095 4355 462.8
Kapitaty wtasne 814 105.0 129.4 140.3 154.0 168.2 182.9 197.9 213.8 230.4 247.8
Rezerwy 16.6 18.2 19.5 20.6 21.9 23.3 24.7 26.0 275 29.0 30.7
Zobowigzania, w tym 121.8 149.8 156.5 162.2 151.4 147.8 154.2 160.4 167.6 175.3 183.5
- odsetkowe 43.2 63.2 63.2 63.2 46.3 36.3 36.3 36.3 36.3 36.3 36.3
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
Pasywa 220.2 2734 3059 323.7 3280 340.0 3624 3850 4095 4355 462.8
Wskazniki:

Dtug/Kapitaty wtasne 53% 60% 49% 45% 30% 22% 20% 18% 17% 16% 15%
Kapitat obrotowy netto/Aktywa ogétem 18% 16% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 16% 15% 15%
Wskaznik ptynnosci biezacej 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 1.7 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1
Wskaznik ptynno$ci szybkiej 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0
Sprzedaz / Aktywa ogdtem 29 25 2.3 2.3 2.3 24 24 24 24 24 24
Sprzedaz / kapitat obrotowy netto 16.4 15.0 15.1 15.1 15.3 15.4 15.3 15.3 15.3 15.3 15.3
Rotacja zapaséw w dniach 52 58 58 58 57 57 57 57 57 57 57
Rotacja naleznosci w dniach 18 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 47 52 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Cykl obrotu gotéwki w dniach 23 25 25 25 24 24 24 24 24 24 24
ROA 152%  133%  11.8% M11%  17% 122% 123% 121% 120% 18% 11.7%
ROE 409% 351% 292% 259% 259% 254% 246% 238% 231% 225% @ 21.9%

rdato: Spétka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 25. BAH; Rachunek wynikow
(mIn PLN) 2016P  2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 5714 6281 6780 7186 763.2 8091 854.6 898.9 950.0 1,004.6 1,062.8
Koszty sprzedazy 5241 -5773  -6241  -6634  -7039  -7464  -788.6  -830.0 -877.8 -928.8  -983.4
Zysk ze sprzedazy 47.3 50.8 53.9 55.2 59.3 62.7 66.0 68.9 72.3 75.7 79.4
Wynik na pozostatej dziat. operacyjnej -1.6 -8.3 9.0 9.5 -101 -10.7 -11.3 -11.9 -12.6 -13.3 -14.1
EBITDA 40.3 431 47.6 49.2 52.7 55.5 58.1 60.5 63.1 65.8 68.7
EBIT 39.7 42.5 44.9 45.7 49.2 52.0 54.6 57.0 59.6 62.4 65.3
Wynik na dziat. finansowej 2.3 21 2.7 2.6 2.2 15 1.2 -1.1 -0.9 -0.7 -0.6
Zysk przed opodatkowaniem 374 40.4 42.2 43.1 47.0 50.5 53.4 55.9 58.7 61.6 64.7
Podatek dochodowy -1 17 -8.0 -8.2 -8.9 -9.6 -10.1 -10.6 1.2 1.7 -12.3
Zysk netto 30.3 32.7 34.2 34.9 38.1 40.9 43.3 45.3 47.6 49.9 52.4
Marze:
Zysku na sprzedazy 8.3% 8.1% 8.0% 7.7% 7.8% 7.8% 7.7% 7.7% 7.6% 7.5% 75%
EBITDA 71% 6.9% 7.0% 6.9% 6.9% 6.9% 6.8% 6.7% 6.6% 6.6% 6.5%
EBIT 6.9% 6.8% 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.3% 6.3% 6.2% 6.1%
Zysku przed opodatkowaniem 6.6% 6.4% 6.2% 6.0% 6.2% 6.2% 6.3% 6.2% 6.2% 6.1% 6.1%
Zysku netto 5.3% 5.2% 5.0% 4.9% 5.0% 5.1% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 4.9%
Wzrost nominalny:
Przychodéw ze sprzedazy 38% 10% 8% 6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6%
Zysku ze sprzedazy 31% % 6% 2% % 6% 5% 5% 5% 5% 5%
EBITDA 32% 7% 10% 4% 7% 5% 5% 4% 4% 4% 4%
EBIT 30% 7% 6% 2% 8% 6% 5% 4% 5% 5% 5%
Zysku przed opodatkowaniem 31% 8% 5% 2% 9% % 6% 5% 5% 5% 5%
Zysku netto 22% 8% 5% 2% 9% 7% 6% 5% 5% 5% 5%
Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
Tabela 26. BAH; Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2016P  2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziat. operacyjnej 14.4 31.9 36.5 39.0 40.4 421 44.3 46.4 48.0 50.0 52.0
Zysk netto 30.3 32.7 34.2 34.9 381 40.9 43.3 45.3 476 49.9 52.4
Amortyzacja 0.6 0.6 26 36 35 35 35 35 34 34 34
Zmiana kapitatu obrotowego -13.7 -3.1 2.9 2.3 2.4 -3.1 -3.1 -3.0 -34 -3.7 -3.9
Pozostate 2.8 1.6 26 2.8 1.2 0.8 0.7 0.6 0.5 0.3 0.1
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -12.5 -57.5  -22.2 -2.6 -3.2 -3.2 -3.2 -3.5 -3.5 -3.4 -3.4
Wydatki inwestycyjne -125 -57.5 -22.2 2.6 -3.2 -3.2 -3.2 -35 -35 -3.4 -34
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziat. finansowej -17.8 8.8 125 266 -435 -38.2 -29.8 -31.3 -32.6 -34.1 -35.5
Zmiana dfugu netto 0.0 20.0 0.0 0.0 -16.9 -10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidenda -16.0 9.1 9.8 -23.9 -24.4 -26.7 -28.6 -30.3 -31.7 -33.3 -35.0
Pozostate -1.8 21 2.7 2.6 2.2 15 1.2 -1.1 -0.9 -0.7 -0.6
Zmiana stanu gotowki -15.9 -16.8 1.8 9.8 -6.3 0.7 11.4 11.6 12.0 12.5 13.0

Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 27. Marvipol Development; Bilans
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa
Niematerialny majatek trwaty 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Materialny majatek trwaty 31.7 31.8 31.8 31.9 31.9 32.0 32.0 32.0 3241 3241 32.2
Inwestycje w jednostkach 787 787 787 187 787 787 787 787 7187 787 787
stowarzyszonych
Dtugoterm. naleznosci 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Pozostate dtugoterm. koszty odroczone 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5
Majatek trwaty ogotem 1676 1676 1677 1677 1678 1678 1679 1679 168.0 168.0  168.1
Zapasy 3717 467.1 541.9 561.7  605.9 620.7 635.7 651.1 666.8 678.3 689.3
Nalezno$ci handlowe i inne 23.0 19.8 23.0 39.7 354 419 43.2 445 45.8 471 485
Pozostaty majatek obrotowy 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1217 731 111 169.9 122.4 148.0 154.1 160.8 168.2 200.8 214.9
Majatek obrotowy ogotem 525.6 563.2 679.2 7746 7668 8139 836.2 859.6 884.0 9294  955.9
Zobowigzania ogotem 693.2 7309 846.9 9423 9346 981.7 1,0041 1,027.5 1,052.0 1,097.4 1,123.9
Pasywa
Kapitat akcyjny 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3
Emisja akcji i akcje wtasne 284.9 286.4 291.9 300.7 318.0 3337 3484 3639 3802 3974 4154
Kapitat zabezpieczajacy 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Niepodzielony wynik finansowy 1.5 55 12.6 43.2 39.3 36.7 38.8 40.8 43.0 45.0 47.2
Kapitat wtasny ogotem 295.2 300.7 313.3 3527 3661 379.2 396.0 4135 4320 451.3 4714
Dtugoterm. kredyty i pozyczki 137.9 187.9 257.9 2379 2379 2379 2379 2379 2379 257.9 257.9
Pozostate 5341 531 53.1 5341 531 5341 531 531 5341 53.1 5341
Dtugoterm. zobowigzania ogotem 191.0 2410 311.0 2910 2910 291.0 291.0 291.0 291.0 311.0 311.0
Zobowigzania handlowe i inne 43.2 34.3 38.9 68.5 59.6 75.3 776 79.8 82.2 84.6 871
Krotkoterm. kredyty i pozyczki 100.0 100.0 120.0 120.0 120.0 120.0 120.0 120.0 120.0 120.0 120.0
Krétkoterm. zobowigzania podatkowe 1.6 14 1.6 2.8 24 29 3.0 3.1 3.2 33 34
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 62.2 53.5 62.1 107.3 95.4 113.2 116.6 120.0 123.6 127.3 131.0
Krotkoterm. zobowiazania ogotem 2070 1891 2226 2986 2775 311.5 3171 323.0 329.0 3351 3415
Zobowigzania ogotem 398.0 430.2 5336 589.6 5685 6025 608.2 6140 6200 646.2 652.5
Pasywa ogotem 693.2 7309 846.9 9423 9346 981.7 1,0041 1,027.5 1,052.0 1,097.4 1,123.9
Zrdato: Spétka, szacunki DM BOS SA
Tabela 28. Marvipol Development; Rachunek wynikéw
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 230.3 198.0 229.9 3974 3535 4193 431.8 444.6 4577 471.3 485.3
Przychody ze sprzedazy na dziat. 2220 1897 2216 3891 3452 4110 4235 4363 4494 4630 4770
mieszkaniowej
Przychody ze sprzedazy Prosta Tower 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3
Koszt sprzedazy -188.0 -1491 -169.3 -298.0 -258.9 -327.6 -337.2 -347.2 -3574 -367.9 -378.8
Koszty dziat. mieszkaniowej -185.6  -1476  -1679 -296.6  -2575 -3262 -3358 -3458 -356.0 -366.5  -3774
Koszty Prosta Tower 24 -1.5 -14 1.4 14 1.4 1.4 -14 1.4 -14 1.4
Zysk brutto na sprzedazy 42.3 48.9 60.5 99.4 94.6 91.7 94.5 974 100.3 1034 106.5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -33.3 -33.6 -33.9 -34.3 -34.6 -34.9 -35.3 -35.6 -36.0 -36.4 -36.7
Zysk/strata né rewaluacji powierzchni 60 86 00 00 00 00 00 00 00 00 00
magazynowej
Pozostaty zysk operacyjny 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Pozostate koszty operacyjne 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Zysk operacyjny 15.1 23.9 26.6 65.1 60.0 56.8 59.2 61.7 64.3 67.0 69.8
Zysk finansowy 1.3 1.0 0.9 14 1.5 14 1.5 1.6 1.6 1.8 2.1
Koszty finansowe -8.6 9.5 -12.0 -13.2 -12.9 -12.9 -12.9 -12.9 -12.9 -13.2 -13.6
Zysk przed opodatkowaniem 7.8 15.4 15.5 53.3 48.6 45.3 47.9 50.4 53.1 55.6 58.2
Podatek dochodowy -0.3 1.3 -3.0 -10.1 9.2 -8.6 9.1 -9.6 -10.1 -10.6 14
Zysk netto 7.5 14.1 12.6 43.2 39.3 36.7 38.8 40.8 43.0 45.0 47.2

Zrddto: Spdtka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 29. Marvipol Development; Przepfywy pienigzne
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziat. operacyjnej
Zysk przed opodatkowaniem 1.8 6.8 15.5 53.3 48.6 45.3 479 50.4 5341 55.6 58.2
Korekty: 70 -86.0 -42.2 63.9 -371 36.5 13.2 13.0 12.8 17.9 19.0
Amortyzacja 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 2.4
Zysk/strata na dziat. inwestycyjnej 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Odsetki zaptacone i naliczone 14.3 15.8 20.0 221 215 215 215 215 215 221 22.7
Zmiana kapitatu obrotowego: 237 10441 -64.5 39.5 -60.9 12.7 -10.7 -10.8 -11.0 -6.6 -6.0
Zmiana zapasow 4.3 -89.4 -74.8 -19.8 -44.2 -14.8 -15.1 -15.4 -15.7 114 -1.0
Zmiana naleznosci 1.8 3.2 -3.2 -16.8 44 -6.6 1.2 1.3 1.3 1.4 14
Zmiana zobowigzan krotkoterm. 81 92 49 308 93 162 23 24 24 25 26
z wyfgczeniem kredytow i pozyczek
Zmiana stanu rezer frozliczen 378 87 86 452 M8 178 34 35 36 37 38
migdzyokresowych
Przeptywy z dziat. operacyjnej -5.1 -79.2 -26.6 117.2 11.5 81.8 61.0 63.4 65.9 73.5 77.3
Zaptacone odsetki -14.3 -15.8 -20.0 -22.1 215 215 215 215 215 221 22.7
Podatek zaptacony -0.3 -1.3 -3.0 -10.1 -9.2 -8.6 -91 9.6 -10.1 -10.6 -11.1
Przeptywy netto z dziat. operacyjnej -19.8 -96.2 -49.6 85.0 -19.2 51.7 30.5 32.4 34.4 40.8 43.5
Nabycie wartosci niematerialnych oraz 24 24 24 24 24 24 o4 24 24 24 24
rzeczowych
Przeptywy netto z dziat. inwestycyjnej -2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 -2.4 2.4 -2.4 2.4 -2.4 2.4
Emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu kredytéw i pozyczek -1.3 50.0 90.0 -20.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 20.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 -3.8 -25.9 -23.6 220 -23.3 245 -25.8 270
Przeptywy z dziat. finansowej -1.3 50.0 90.0 -23.8 -25.9 -23.6 -22.0 -23.3 -24.5 -5.8 -27.0
Zmiana stanu gotowki ekwiwalentow 235 -486 380 588 -475 257 60 67 74 326 144
pienieznych
Zrddto: Spotka, szacunki DM BOS SA
Tabela 30. Marvipol Development; Wskazniki
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Wzrost sprzedazy (r/r) n.a. -14% 16% 73% 1% 19% 3% 3% 3% 3% 3%
Wzrost zysku brutto (r/r) n.a. 15% 24% 64% -5% -3% 3% 3% 3% 3% 3%
Wzrost EBITDA (t/r) n.a. 54% 64% 133% -8% -5% 4% 4% 4% 4% 4%
Wzrost zysku operacyjnego (1/r) n.a. 68% 74% 145% -8% -5% 4% 4% 4% 4% 4%
Wzrost zysku netto (r/r) na.  269% 129%  243% -9% 7% 6% 5% 5% 5% 5%
Rotacja nalezno$ci w dniach 38 39 34 29 39 34 36 36 36 36 36
Rotacja zapasow w dniach 738 1,034 1,088 676 823 683 680 676 673 667 659
Rotacja zobowigzan w dniach 79 99 82 68 94 78 86 86 86 86 86
Cykl obrotu gotowki 696 975 1,039 636 768 639 630 627 623 617 609
Wskaznik ptynnosci biezacej 25 3.0 3.1 26 2.8 2.6 26 2.7 2.7 2.8 2.8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0.7 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8
Sprzedaz kasowa/sprzedaz memoriatowa 99% 98% 101% 104% 99% 102% 100% 100% 100% 100% 100%
Kasowe koszly operacyjne/ memoriafowe 95%  155%  135%  97%  118%  100%  104%  104%  104%  103%  103%
koszty operacyjne
Zmiana kapitatu obrotowego netto /sprzedaz 155% 228% 228% 133% 164% 139% 139% 138% 137% 135% 133%
Przeptywy operacyjne/EBIT -57%  -518%  -100% 180% 19% 144% 103% 103% 103% 110% 1%
Marza brutto 184%  247% 263% 250% 268% 219% 219% 219% 219% 21.9% 21.9%
Marza EBITDA 5.0% 89% 126% 170%  176%  141% 143% 144% 146% 147% 149%
Marza EBIT 3.9% 77%  11.6% 164% 17.0% 135% 137% 139% 141% 142%  14.4%
Marza przed opodatkowaniem 0.8% 3.4% 6.8% 134% 137%  10.8% M11%  1.3% 11.6% 1.8% 12.0%
Marza netto 0.6% 2.8% 55%  10.9% 111% 8.7% 9.0% 9.2% 9.4% 9.6% 9.7%
ROE 0.5% 1.8% 41%  13.0%  10.9% 98%  100%  101% 102% 10.2%  10.2%
ROA 0.1% 0.5% 1.0% 3.2% 2.8% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8% 2.8%

Zrédto: Spdtka, szacunki DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuie, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krtkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglegdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Skorygowana marza odsetkowa netto - Marza odsetkowa netto, w ktorej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami celowymi.

Rezerwy celowe - Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoécig kredytowa.
Rezerwa naryzyko ogolne - Rezerwa, jakg moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang
metoda DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek porownywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sie¢ do
wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzgce w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacie, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiang - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS).

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora. Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowia niezalezne, aktualne opinie DM BOS. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezyta starannoscia
i rzetelnoscig. W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace
oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozmoéw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione
#rodta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowia
oceng DM BOS na dzieri jego wydania.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytacznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone
do wytacznego uzytku wiasnego inwestorow — klientow detalicznych i profesjonalnych DM BOS. Zadna czesé raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana lub
przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM BOS.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy o udostepnianie rekomendacji sporzadzonych przez DM BOS lub
innej umowy zawierajacej zobowiazanie DM BOS do udostepnienia rekomendacji na rzecz tych Klientow. Raport ten moze by¢ udostgpniany innym Klientom DM BOS w terminach
i na warunkach wskazanych przez Dyrektora DM BOS. Raport w skroconej wersji przekazywany jest do publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w siodmym dniu po dacie
pierwszego udostgpnienia.

W DM BOS obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiazania
organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Szczegdlnym
$rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich murow”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegoinymi
jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegélne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach
DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwiazku z realizacja okreslonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej rekomendacii, ktora jest
dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sa ujawnione w rekomendacii albo w dotaczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikow finansowych DM BOS, ktore z kolei zaleza — migdzy innymi
- od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania wskazanego przez DM BOS, zgodnie z dyspozycja
odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS S.A. podpisat umowe z Marvipol i Marvipol Development o obstuge oferty publicznej akcji tych spotek.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy DM BOS, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a emitentem/emitentami papierow wartosciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwac, ze bedg miaty negatywny
wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych
instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spétka/spétkami umow o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacii. Niniejszy raport
nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do Klientow.

NP . .
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ie petnej lub skroconej wersji raportu, ktory spor
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.
Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu w jezyku angielskim dostepna na stronie www.bossa.pl.
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