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Silny wzrost popytu na samochody klasy ,premium”
oraz sukces nowych modeli Jaguara i Land Rovera byly
przyczyna skokowego wzrostu zysku segmentu
motoryzacyjnego Marvipolu w 2016 r. Biorac pod
uwage bardzo dobre dane sprzedazowe za 1Q, w
2017 r. mozemy liczy¢ na ich dalsza poprawe. W
segmencie mieszkaniowym roéwnie spektakularny
wzrost wynikéw szacujemy na lata 2019/2020, jednak
juz w 2Q’'17 powinniSmy zaobserwowac¢ wyrazny
wzrost oferty oraz sprzedazy mieszkan dewelopera.

W oparciu o wycene poréwnawcza warto$s¢ segmentu
deweloperskiego Marvipolu szacujemy na 6,2 PLN na
akcje. Jego wartos¢ w kolejnych latach powinna
wzrosnaé¢, zaktadajac ze Zarzad sprawnie uruchomi
projekty, znajdujace sie w banku ziemi i trwale
zwiekszy ROE segmentu. W minionych latach
dziatalnos¢ mieszkaniowa byla zakladnikiem
wysokiego zadluzenia i skromnego banku ziemi, co
obecnie juz nie stanowi problemu. Przy dzisiejszym
kursie (i szacowanej wycenie poréwnawczej
dzialalnosci deweloperskiej), rynek wycenia segment
motoryzacyjny Marvipolu na 6,6 PLN na akcje.
Powyzsza wycena implikuje EV/EBITDA=3,9x oraz
P/E=5,6x, co oznacza okoto 50% dyskonta do
zagranicznych spoétek o podobnym profilu dziatalnosci.

Z powyzszych wzgledéw uwazamy, ze Marvipol jest
ciekawa propozycja inwestycyjna. Planowane na druga
potowe 2017 r. trwale rozdzielenie dzialalnosci
deweloperskiej i motoryzacyjnej powinno ulatwié
ocene faktycznej wartos$ci Marvipolu przez rynek.

Wyniki 1Q’'17

W segmencie motoryzacyjnym poczatek roku przyniost
dalszy imponujacy wzrost sprzedazy (1Q'17: 611 szt.,
+35% r/r). Dobra koniunktura na auta luksusowe zostata
potwierdzona w danych kwietniowych (226 szt
+29% r/r). W kontekécie powyzszych danych, nasza
prognoza sprzedazy w 2017 r. 2350 samochodéw (+13% r/r)
wyglada konserwatywnie - po 4 miesigcach jest zrealizowana
w 36%. Dynamika ZN za 1Q'17 w wysokosci 95% czesciowo

Liczba rozpoczetych/zakonczonych budéw mieszkan
(prognoza dla obecnego banku ziemi) (szt.)
1600 -~

1405

1400 A 1297

1200 A

1000 A

800 +

600 -

400 +

200 A

2014 2015 2016
mRozpoczete budowy

2017pP

2018P
m Zakonczone budowy

2019pP 2020pP

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol

mBank.pl

Skonsolidowane wyniki Marvipolu w 1Q'17

(min PLN) 1Q'17 1Q'16 FARIEDE] wykonanie
Przychody 175,2 161,8 8,3% 865,6 20%
EBIT 14,5 12,4 17,1% 98,0 15%
marza 8,3% 7,6% - 11,3% -
Zysk brutto 8,7 9,6 -9,1% 85,3 10%
Zysk netto 17,1 8,5 102,2% 80,1 21%
Segment motoryzacyjny
Przychody 161,2 124,3 29,7% 704,9 23%
EBIT 17,1 7,6 125,1% 61,3 28%
Zysk netto 13,0 6,7 95,2% 47,8 27%
Segment deweloperski
Przychody 14,0 37,5 -62,7% 178,9 8%
EBIT -2,7 4,7 - 36,7 -7%
Zysk netto 3,9 2,3 70,1% 32,2 12%

Zrédto: Marvipol, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wynika z dzwigni operacyjnej, a czesciowo z dodatkowych
bonuséw wyptaconych przez producenta, ktore
prawdopodobnie nie powtérzg sie w kolejnych kwartatach
roku. Nie zmienia to faktu, ze nasza prognoza ZN’17
segmentu MOTO jest zrealizowana po 1Q'17 w 26%, co
stanowi wysokg zaliczke przed sezonowo mocniejszymi
kwartatami roku.

W segmencie deweloperskim pierwsze miesigce roku nie
sq az tak udane. W 1Q’17 liczba sprzedanych mieszkan
wyniosta 180 szt. (+7% r/r). Kwiecien wygladat wyraznie
stabiej (54 lokale, -8% r/r), co ma zwigzek z kurczacq sie
ofertq. Zostanie ona uzupetniona w kolejnych miesigcach
roku, stad nie obawiamy sie o0 nasza prognoze sprzedazy 700
mieszkan w catym 2017 r. - po 4 miesigcach zrealizowana w
33%. Oczyszczone wyniki finansowe w 1Q’17 byty stabe,
gdyz Spétka rozliczyta w nich zaledwie 27 mieszkan
Vvs. prognozowane przez nas 500 szt. w caltym 2017 r. Po
uwzglednieniu  pozytywnego zdarzenia jednorazowego
(rozwigzanie rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego na 11 min PLN), ZN segmentu wynidst
4 min PLN, co stanowi 12% naszej catorocznej
prognozy.

Oferta oraz sprzedaz mieszkan (szt.)

1800 r 45%

1600 - 40%
1400 - 35%
1200 - 30%
1000 - 25%
- 20%
- 15%
- 10%

- 5%

- 0%

2014 2015 2016

2017pP 2018P

mmmm Sprzedaz mmmmm Oferta e Efektywnos$¢ sprzedazy (%)

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol



-111,4 Dom Maklerski

Segment deweloperski

Minione dwa lata w segmencie deweloperskim w Marvipolu
nie nalezalty do spektakularnych. Ograniczona oferta
sprawita, ze wolumen sprzedazy mieszkan spadt z
rekordowego poziomu 776 szt. w 2014 r. do ok. 600 lokali
w latach 2015-2016. Ostatnie kwartaty byly okresem
intensywnych poszukiwan nowych gruntéw, co zaowocuje
silnym wzrostem oferty juz w 2017 r. i jej dalszym wzrostem
w 2018 r. Dokonana w 2016 r. sprzedaz biurowca przy
ul. Prostej oraz wyprzedaz mieszkan w starych projektach
pozwolity mocno zredukowac¢ zadluzenie (dtug netto/
kapitat wtasny=23%). Podsumowujac, segment deweloperski
Marvipolu stoi u progu kolejnej fali wzrostowej. Wewnetrznie
Spotka jest przygotowana, by zwieksza¢ sprzedaz mieszkan
w latach 2017-2019. Czynniki zewnetrzne rowniez sprzyjajg
Spoice; patrz: Deweloperzy mieszkaniowi, 12 maja
2017; htt bit.ly/2rIFz0G

Jeszcze w 2015 r. jedynym projektem w banku ziemi
Marvipolu byt Central Park Ursynéw (CPU) o potencjale
ok. 2,5 tys. lokali. tacznie w latach 2014-2015 Spoétka
rozpoczeta budowe ponad 1,4 tys. lokali w powyzszej
inwestycji. Zakupy gruntéw z przetomu 2015/2016 pozwolity
uzupetnic¢ oferte o kolejne dwie inwestycje w 2H’16 (Riviera
Park I oraz Bemowo Residence). Tym samym, Marvipol
zakonczyt 2016 r. z oferta na okoto 700 mieszkan w
trzech  warszawskich inwestycjach. Ponadto, Spoéitka
zabezpieczyta bank ziemi na kolejne 2,75 tys. mieszkan.
Znajduja sie w nim 2 znane nam wieloetapowe projekty (CPU
i Riviera, kazdy na ponad 700 mieszkan) oraz 7
jednoetapowych inwestycji w réznych segmentach rynku
(kazdy srednio na 180 lokali). Duza dywersyfikacja banku
ziemi sprawia, ze wszystkie inwestycje powinny
rozpocza¢ sie w latach 2017-2018 (ok. 1,3-1,4 tys.
lokali rocznie). Powyzszy cel wydaje sie bardzo ambitny,

bioragc pod uwage dotychczasowa skale dziatalnosci
Marvipolu, jest jednak realny, bioragc pod uwage
zaawansowanie Spotki w kwestiach administracyjnych.

Projekty na ok. 2,0 tys. lokali posiadajg pozwolenia na
budowe, a w przypadku kolejnych 100 lokali procedowany
jest wniosek o PnB. Najwieksze ryzyko dla zatozonego przez
nas harmonogramu jest zwigzane z trzema jednoetapowymi
projektami na Woli, Bielanach i Pradze, ktére sg na etapie
umow przedwstepnych zakupu gruntu - w ich przypadku
zaktadamy start budowy w 2H’18. Spétka jest w trakcie
negocjacji kolejnych trzech dziatek w Warszawie,
ktére mogltyby uzupetni¢ bank ziemi w 2017 r. i wejs¢
do oferty dewelopera w 2018 r. Nie zakladamy ich w
prognozach sprzedazy i oferty.

Opisane powyzej przy$pieszenie w inwestycjach wptynetoby
na wzrost oferty z ok. 700 lokali na koniec 2016 r. do

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku i srednia
wartos¢ przekazywanego mieszkania
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1,3 tys. na koniec 2017 r. oraz 1,7 tys. na koniec 2018 r.
Konserwatywnie zaktadamy znaczacy spadek efektywnosci
sprzedazy z okoto 27-28% w latach 2014-2016 do okoto
17-18% w latach 2017-2018, co przektada sie na sprzedaz
w wysokosci 700 szt. w 2017 r. i 1000 szt. w 2018 r.
Zarébwno w 2017, jak i w 2018 r. wiekszo$s¢ mieszkan
powinno wejs¢ do oferty w drugiej potowie roku, co stanowi
bariere przed wyzszymi wolumenami sprzedazy w
powyzszych latach.

Typowe dla rachunkowosci deweloperéw przesuniecie
wynikow finansowych wzgledem biezacej sprzedazy mieszkan
oznacza, ze dopiero w 2018 r. zaobserwujemy wyrazny
wzrost zysku ze sprzedazy mieszkan. Dalsza poprawa
powinna nastgpi¢ w 2019 r. oraz 2020 r., zakfadajac ze rynek
nie doswiadczy duzego spowolnienia. Nasze prognozy
zakfadajq rozliczenie w wynikach 500 mieszkan w 2017 r.,
800 w 2018 r. oraz 900 w 2019 r. Mozliwe jest czesciowe
wejscie w wyniki 2019 r. dwéch ostatnich etapéw CPU na
ponad 300 mieszkan oraz projektu przy ul. Grzybowskiej na
ok. 550 mieszkan. Warto$¢ rynkowg mieszkan z powyzszych
inwestycji szacujemy na ponad 400 min PLN. Zaktadamy
jednak, ze ich rozliczenie rozpocznie si¢ dopiero na poczatku
2020 r. W powyzszym scenariuszu Marvipol mogiby
rozliczy¢ w 2020 r. nawet 1300-1500 lokali w oparciu
o biezacy bank ziemi, co oznaczaloby podwojenie ZN
wzgledem 2019 r.

Projekty magazynowe, realizowane w JV wspodlnie z
Panattoni stanowig coraz istotniejsze zrédto zysku Marvipolu.
Szacujemy, ze w 2017 r. wygenerujq one caty zysk segmentu

Prognozy wynikow segmentu deweloperskiego na lata
2017-2019

(min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P

Sprzedaz mieszkan 217,0 178,9 265,5 329,4
Koszt mieszkan -182,9 -143,5 -214,8 -264,2
Zysk brutto ze sprzedazy 34,2 35,4 50,7 65,1
marza 15,7% 19,8% 19,1% 19,8%
Koszty SG&A -22,2 -24,0 -24,7 -26,0
Zysk z projektow JV 8,4 26,9 10,0 10,0
Pozostate koszty netto 3,6 -3,4 -2,5 -3,3
EBIT segmentu 24,0 34,9 33,4 45,9
Dziatalno$¢ finansowa -10,2 -10,5 -10,5 -10,5
Zysk brutto 13,8 24,5 23,0 35,4
Podatek 2,9 6,4 -2,5 -4,8
Zysk netto 16,7 30,8 20,5 30,6

Zrodto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol




deweloperskiego. Obecnie Spotka realizuje cztery
inwestycje magazynowe o lacznej powierzchni
uzytkowej ok. 190 tys. m2. Na koniec 2016 r. Marvipol
zaangazowat w powyzsze projekty okoto 80 min PLN w
postaci pozyczek do spotek celowych. Srodki te stanowig,
wkiad wiasny do projektu. Reszta pochodzi od partnera
biznesowego oraz z kredytdw inwestycyjnych. W
uproszczeniu model biznesowy zakfada nastepujace fazy
inwestycji (1) zakup gruntow, (2) budowa,
(3) komercjalizacja, (4) sprzedaz. Posiadane obecnie przez
Spoétke projekty znajdujgq sie na réznym etapie realizacji.
Najstarszy z nich (Konotopa) powinien by¢ sprzedany w
potowie br., natomiast najmtodszy (Skawina), jest dopiero w
fazie zakupu gruntu.

Z dzisiejszej perspektywy dziatalnos¢ magazynowa
wydaje sie duzym sukcesem Marvipolu. Realizacja
pierwszego projektu rozpoczefa sie niespetna 2 lata temu, a
juz w biezacym roku segment bedzie miat kluczowe
znaczenie dla wynikéow dziatalnosci deweloperskiej.
Zaangazowanie kapitatu wtasnego w tego typu projekty jest
relatywnie niskie, a tempo zwrotu szybkie ze wzgledu na
krotki czas budowy. Uwazamy, ze Spoétka jest w stanie
osigga¢ ROE 1z dzialalnosci magazynowej na poziomie
15-20%, znacznie powyzej biezacej rentownosci z
mieszkanidwki. Szacowany przez nas na 2017 r. zysk z
dziatalnosci magazynowej (22 min PLN) opiera sie na
wszystkich czterech posiadanych przez Spoétke projektach. W
kolejnych latach nie zaktadamy, az tak wysokiego zysku. By
go utrzymacd, Spotka musiataby co roku pozyskiwaé 3 nowe
projekty o skali ok. 50 tys. m? kazdy (zaktadajac podobng
rentownos$¢, jak obecnie). Taka skala oznaczataby ok. 10%
udziat w polskim rynku nowej powierzchni
magazynowej (w 2016 r. oddano do uzytku 1,2 min m?
magazynoéw, w 2017 r. warto$¢ ta powinna wzrosnag).
Atutem Marvipolu jest mocna pozycja jej partnera
biznesowego. W 2016 r. Panattoni byt liderem nowej
powierzchni magazynowej w Polsce - 775 tys. m2
Wspoitprace z jednym partnerem mozna jednak rozpatrywaé
rowniez w kategorii ryzyka. Na lata 2018-2019 zaktadamy
zysk netto na poziomie 10 min PLN rocznie z projektow
magazynowych realizowanych w formule JV.

Podsumowujac, w 2017 r. prognozujemy wzrost zysku netto
z dziatalnosci deweloperskiej o +84% do 31 min PLN,
gtownie w zwigzku z (1) rozliczeniem zysku w projektach
magazynowych oraz (2) one-offem podatkowym. W 2018 r.
zaktadamy, ze wzrost wynikéw segmentu mieszkaniowego
nie zrekompensuje w petni ubytku zysku w magazynach

Sprzedaz do dileréw (szt.) oraz przychod segmentu w
przeliczeniu na samochéd (tys. PLN)
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Indeks sprzedazy aut segmentu "premium" oraz aut
JLR, udziat marki JLR w rynku ,,premium”
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Marvipolu

(ZN'18=20 min PLN, -33% r/r). W ciqgu kwartatu
powinnismy pozna¢ petng liste projektdw mieszkaniowych,
ktorych rozliczenie bedzie miato miejsce w 2018 r., nie
widzimy jednak miejsca na znaczace podniesienie prognoz
przekazan mieszkan w 2018 r. Realniejsze szanse na
podniesienie prognoz ZN’18 sg zwigzane ze wzrostem cen
mieszkan i marz oraz pozyskaniem wiekszej liczby projektéw
magazynowych (do realizacji naszej prognozy wystarcza
jedna dodatkowa inwestycja magazynowa na ok. 30 tys. m?).
Prognozy na 2019 r. (ZN'19=31 min PLN, +49% r/r)
oceniamy jako konserwatywne. Uwazamy, ze przeciggajace
sie procedury administracyjne w trakcie przygotowywania
projektow mieszkaniowych w Warszawie, uzasadniajq
ostrozne podejscie.

Segment motoryzacyjny

Grupa Marvipol jest Generalnym Importerem marek
Jaguar i Land Rover (JLR). Prowadzi rowniez dziatalno$é
dilerska oraz serwisowa powyzszych marek w 3 wiasnych
lokalizacjach (Warszawa, t6dz, Tréjmiasto) oraz 7 punktach
nalezacych do partneréw. W 2016 r. udziat dileréw wiasnych
Marvipolu w sprzedazy w Polsce wynidst 45% (wzrost z 35%
w 2015). W 2016 r. Spotka zapoczatkowata sprzedaz
eksportowa, ktora stanowi obecnie kilkanascie procent
ogdtu przychoddw.

Po okresie wzglednej stabilizacji sprzedazy marek JLR w
Polsce w latach 2010-2013 na poziomie ok. 950 szt. rocznie,

Prognozy wynikdw segmentu motoryzacyjnego na lata
2017-2019

(min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz aut i czesci 624,0 705,0 739,5 776,5
Koszt aut i czesci -536,0 -609,8 -643,4 -679,4
Zysk na autach i czesciach 88,1 95,2 96,1 97,1
marza 14,1% 13,5% 13,0% 12,5%
Ustugi serwis. i gwaranc. 15,6 18,6 22,2 25,3
Wartosc¢ ustug -12,2 -14,9 -17,8 -20,3
Zysk na ustugach 3,4 3,7 4,4 5,1
marza 21,8% 20,0% 20,0% 20,0%
Pozostate przychody 8,0 6,0 6,6 6,9
Koszty SG&A -39,4 -41,0 -43,1 -48,5
EBIT 60,1 63,9 64,1 60,6
Dziatalno$c¢ finansowa -1,7 -2,3 -2,3 -2,3
Zysk brutto 58,4 61,6 61,8 58,3
Podatek -11,7 -11,7 -11,7 -11,1
Zysk netto 46,7 49,9 50,1 47,2

Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, Marvipol
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w latach 2014-2015 sprzedaz samochodow rosta w tempie
okoto 15% rocznie. Bylo to zgodne z trendami
obserwowanymi w catym segmencie ,premium” w Polsce,
ktory rést w latach 2014-2016 w tempie ponad 20% rocznie.
Do 2015 r. marki JLR systematycznie tracity udziat w rynku
~premium”, ktdéry orientacyjne spadt z ponad 4% do ok. 3%.
Przetom nastapit w 2016 r., w ktorym sprzedaz marek
JLR wzrosta o 64% r/r, a udziatl rynkowy ponownie
przekroczyt 4%. Jedng z przyczyn powyzszego sukcesu
byto uzupetnienie oferty w 2015 r. o modele adresowane do
szerszego grona klientéw (Jaguar XE, Land Rover Discovery
Sport). W 2016 r. do oferty Jaguara wszedt pierwszy w
historii marki SUV (Jaguar F-Pace), ktory stat sie najlepiej
sprzedajacym modelem marki. Sukces marek JLR w 2016 r.
mozna ponadto uzasadni¢ ogdlnym wzrostem popytu na auta
marek luksusowych. JLR ze swoimi modelami plasuja sie w
wyzszym segmencie marek ,premium”. W 2016 r. sprzedaz
najbardziej luksusowych marek wzrosta na polskim rynku 2x
mocniej niz sprzedaz aut ,premium”. Wedtug prognoz KPMG
$rednioroczne tempo wzrostu marek ,premium”
wyniesie w okresie 2016-2020 6,5%, a marek
luksusowych 9,5%.

Strategia rozwoju segmentu motoryzacyjnego Marvipolu na
lata 2017-2020 =zaktada osiggniecie w tym okresie
dwucyfrowego s$redniorocznego wzrostu sprzedazy
samochodéw JLR. W osiggnieciu powyzszego celu majq
pomoc dziatania producenta, ktéry w okresie 2015-2020
zamierza podwoi¢ sprzedaz, osiggajac wolumen 1 min
samochoddéw rocznie. W 2017 r. planowane sg 3 premiery:
kolejna generacja Land Rover Discovery, nowy w gamie
produktow Range Rover Velar oraz wersja kombi Jaguara XF.

Plany Marvipolu zaktadajg rozbudowe i modernizacje sieci
dilerskiej. W 2018 r. w Warszawie ma zosta¢ otwarty nowy
salon sprzedazy i serwis (Putawska) oraz ,showroom” i klub
motoryzacyjny (Wawelska). Ponadto przebudowany zostanie
salon przy ul. Waszyngtona. W todzi w 2018 r. na miejsce
starego obiektu powstanie nowy salon i serwis. Nowy obiekt
powstanie rowniez w Gdansku. Do 2020 r. Marvipol zamierza
zagospodarowac kolejne regiony, w ktérych nie posiada
obecnie salondéw sprzedazy (Rzeszow, Lublin, Kielce,
Olsztyn). taczny CAPEX na rozbudowe sieci dilerskiej
szacujemy na 80 min PLN w latach 2017-2018.

W Grupie Marvipol status Generalnego Importera JLR ma
spotka British Automotive Polska. Status ten reguluje umowa
zawarta 1 czerwca 2016 r. z koncernem Jaguar Land Rover.
Umowa zostala zawarta na czas nieokreslony, z
dwuletnim okresem wypowiedzenia. Obecnie nie mamy
powodéw by w przewidywalnej przysziosci zaktadac
wypowiedzenie umowy przez ktéra$ ze stron. Uzaleznienie
Marvipolu od jednego producenta jest jednak czynnikiem
ryzyka w przypadku zmiany jego polityki wobec Generalnych
Importeréw marki. Z drugiej strony, realizowane przez
Marvipol inwestycje w sie¢ dilerskq, w coraz wiekszym
stopniu uzalezniajg producenta od Grupy Marvipol.

Nasze prognozy finansowe dla segmentu
motoryzacyjnego zaktadaja wzrost sprzedazy
samochodéw o 13% w 2017 r. oraz ich dalszy wzrost w
tempie ok. 6% w latach 2018-2020. Prognoze na 2017 r.
oceniamy jako lekko konserwatywna w obliczu wzrostu o
ponad 30% po pierwszych 4 miesigcach roku (baza
kolejnych miesiecy bedzie bardziej wymagajaca). Ponadto
zaktadamy stopniowy spadek marzy na sprzedazy
samochodéw i czesci w tempie ok. 0,5 p.p. rocznie.
Zaktadamy, ze rozbudowa infrastruktury dilerskiej moze w

P/B vs. ROE deweloperéw mieszkaniowych - srednia
za lata 2017-2019
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Zrédto: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *P/BV segmentu deweloperskiego
Marvipolu oszacowane w oparciu 0 wycene porownawczg segmentu.
pierwszym roku funkcjonowania nowych salondéw lekko
negatywnie wptynaé na wyniki Spétki. Podsumowujac
zaktadamy, ze (1) wzrost przychodow, (2) spadek marz,
(3) wyzszy CAPEX i wzrost kosztéw statych, bedgq w sumie
miaty w najblizszych latach wzglednie neutralny wptyw na
wyniki segmentu motoryzacyjnego, a ZN‘'17-19 segmentu
bedzie ksztattowal sie na poziomie okoto 50 min PLN.
Dziatalno$¢ motoryzacyjna Marvipolu ma bardzo duzg
zdolno$¢ do generowania gotdwki, stad liczymy na rosnace
wysokie dywidendy, pomimo planowanych naktadéw
inwestycyjnych. Na koniec marca 2016 r. segment posiadat
niemal 60 min PLN gotéwki netto, przy prognozowanym
EBITDA na poziomie okoto 65 min PLN rocznie.

Wycena segmentow

W oparciu o wycene poréwnawczg, wartos¢ rynkowg
segmentu deweloperskiego w Marvipolu szacujemy
6,2 PLN na akcje. Powyzsza wycena implikuje dyskonto do
biezacego NAV w wysokosci 25%. Powyzsze dyskonto jest
uzasadnione oczekiwang niskq rentownoscig kapitatow
wiasnych Marvipolu w okresie 3 najblizszych lat ($rednie
ROE’'17-19=7,4%). Rentownos$¢ Marvipolu powinna
zdecydowanie wzrosna¢ w 2020 r., zaktadajac ze Spétka
sprawnie wprowadzi do oferty projekty na gruntach

Wycena porownawcza segmentu deweloperskiego

2017P 2018P 2019P
P/E sektora 9,0 6,9 6,3
P/BV sektora 0,90 0,87 0,79
Wycena poréwnawcza (min PLN) 258
Wycena na akcje (PLN) 6,2

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
znajdujacych sie w banku ziemi.

Biorac pod uwage biezacy kurs rynkowy Marvipolu (12,8 PLN)
oraz naszg wycene porownawcza segmentu deweloperskiego
(6,2 PLN), rynek wycenia segment motoryzacyjny
Marvipolu na 6,6 PLN na akcje, co przekiada sie na
P/E=5,5x oraz EV/EBITDA=3,9x, przy Srednim
DYield=8,8% za lata 2017-2019. Spotki z innych krajow o
podobnym profilu dziatalnosci do segmentu deweloperskiego
Marvipolu sa notowane na wskaznikach 2x wyzszych
(érednie  P/E=9,7x, EV/EBITDA=9,7x). Uwazamy, ze
specyfika umowy importerskiej z producentem tylko
czesciowo moze ttumaczy¢ tak duza roznice.
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Prognozy wynikéw Grupy Marvipol na lata 2017-2019
(miIn PLN) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Przychody 506,0 750,2 697,6 892,4 883,9 1 005,0 1105,8
EBIT 36,5 74,1 46,4 98,2 98,8 97,6 106,5
marza EBIT 7,2% 9,9% 6,6% 11,0% 11,2% 9,7% 9,6%
Zysk brutto 21,0 56,6 32,0 80,0 86,1 84,8 93,7
Zysk netto 13,6 46,2 27,7 69,0 80,7 70,6 77,8
Dtug netto 319,2 196,1 98,7 -46,8 22,9 20,6 70,8
EV 851,1 727,9 630,5 485,0 554,8 552,5 602,7
DPS 0,00 0,00 0,00 0,11 0,41 0,60 0,87
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 3,2% 4,7% 6,8%
P/E 39,0 11,5 19,2 7,7 6,6 7,5 6,8
EV/EBITDA 21,3 9,4 12,8 4,8 5,5 5,5 5,5
P/BV 2,15 1,82 1,63 1,36 1,17 1,06 0,98
Kurs akcji (PLN) 12,80
Liczba akcji (mlin szt.) 41,6
Kapitalizacja (mIn PLN) 531,9
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Marvipol
Segment deweloperski - grupa poréwnawcza
Kapitalizacja  Kurs P/BV P/E Dyield
(min PLN) (PLN)  2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Archicom 382 16,43 0,98 0,91 0,83 9,3 7,1 5,9 6,3% 6,4% 7,1%
Atal 1 549 40,00 1,93 1,84 1,74 8,6 8,5 7,8 4,2% 9,4% 9,6%
Dom Development 1 886 76,10 1,92 1,86 1,91 10,5 9,1 10,4 6,6% 9,5% 11,0%
JwC 403 4,54 0,56 0,51 0,47 6,6 5,5 6,3 - - -
LC Corp 909 2,03 0,61 0,55 0,52 7,0 4,1 5,0 3,4% 7,9% 8,4%
Lokum 282 15,65 1,05 0,93 0,81 7,0 5,8 4,9 5,0% 4,7% 5,7%
Polnord 309 9,47 0,42 0,41 0,40 14,2 13,2 9,9 - - -
Robyg 895 3,40 1,53 1,36 1,24 9,9 6,1 5,8 7,9% 7,9% 10,6%
Ronson 282 1,72 0,82 0,82 0,76 18,4 18,0 6,4 11,0% 5,8% 6,4%
Vantage 229 3,66 0,62 0,58 0,55 8,7 6,6 6,5 3,6% 4,3% 6,1%
Mediana 0,90 0,87 0,79 9,0 6,9 6,3 5,6% 7,2% 7,7%
Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Segment motoryzacyjny - grupa porOwnawcza
Kapitalizacja Kurs - EV/EBITDA P/E Dyield
Kraj

(min PLN)  (PLN) 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
AutoNation 15390 40,53 USA 10,4 9,4 9,1 11,0 10,7 10,1 - - -
Penske Automotive Group 14 091 43,62 USA 10,1 9,3 8,6 12,6 12,4 10,5 2,8% 3,0% 2,6%
Asbury Automotive Group 4 532 57,40 USA 8,8 8,3 8,2 9,2 9,1 8,5 - - -
Lithia Motors 8 662 92,26 USA 11,1 10,2 9,7 10,4 10,0 9,5 1,1% 0,6% -
Sonic Automotive 3189 18,90 USA 9,4 8,5 7,9 10,9 10,5 9,5| 1,0% 1,1% 1,0%
AutoCanada 1397 18,36 Kanada 11,9 9,6 6,9 15,2 13,0 10,2 2,2% 2,2% 2,2%
Inchcape 16 579 8,23 UK 12,8 12,0 11,6 7,9 7,7 7,4 3,2% 3,5% 3,7%
D'leteren 10 416 44,95 Belgia 11,1 10,4 10,0 7,0 6,7 6,8 2,2% 2,3% 2,5%
Dogus Otomotiv 2117 9,08 Turcja 9,0 6,9 5,4 8,2 6,9 5,8 6,7% 8,3% 10,7%
Bermaz Auto Berhad 2015 2,01 Malezja 16,5 12,1 10,5 11,5 8,6 7,7 6,0% 7,4% 8,4%
Mediana 10,7 9,5 8,8 10,7 9,6 9,0 2,5% 2,6% 2,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, * waluta lokalna
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

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

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

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie s aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

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

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

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wfasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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