Marvipol Development

Odbudowa kontraktacji wesprze przyszte wyniki

Po zaktualizowaniu prognoz finansowych i kosztu kapitatu, utrzymujemy zalecenie
KUPUJ i wyznaczamy warto$¢ godziwg na poziomie PLN 10.07/akcje (poprzednio
PLN 10.49/akcje). Wskazujemy na spodziewang dalszg poprawe kontrakgji, dzieki
odbudowie popytu i rozbudowie oferty, co powinno wesprze¢ wyniki 2025E
(oczekujemy PLN 58 zysku netto; w 2024E wyniki prawdopodobnie sie pogorsza
r/r z racji harmonogramu budéw; z drugiej strony, podnieslismy oczekiwania z PLN
35m do PLN 44m w 204E). Co wiecej, zakladamy powrét do regularnych wyptat
dywidend od 2024E (DPS = PLN 0.67). Doceniamy ekspozycje spétki na stabilny
segment magazynowy (nie wykluczamy potencjalnych dezinwestycji w 2024kE) i
silny bilans. W oparciu o nasze prognozy, spétka jest obecnie wyceniana na
mnozniku P/E 5.3x w 2023E oraz 6.8x w 2024E, oraz 0.4x w przypadku mnoznika
P/BV w latach 2023E-24E.

2024E pod wplywem nizszych marz. Uwzgledniajgc harmonogram inwestycji
(spotka zakoniczy 3 projekty w 2024E) i zaktadany mix wydan, liczymy sie ze
spadkiem wynikéw r/r w 2024E. Pomimo wzrostu przychodéw (do PLN 454m),
rentownos$¢ brutto obnizy sie prawdopodobnie do 20.0% (-10.4p.p. r/r), co z kolei
obcigzy EBIT i wynik netto (estymujemy odpowiednio PLN 54m i PLN 44m).

Silna odbudowa kontraktacji powinna wesprze¢ wyniki 2025E. W zwigzku z silnym
popytem i wprowadzeniami nowych projektéw do oferty (oczekujemy kontraktacji
na poziomie 640-653 lokale w latach 2023E-24E, vs. 207 szt. w 2022 roku), spétka
powinna istotnie poprawi¢ rezultaty w 2025E. Szacujemy, ze przychody zwiekszg
sie do PLN 483m, a marza brutto do 22.4% (+2.4p.p. r/r). Zaktadamy, ze EBIT
wyniesie PLN 71m, a zysk netto PLN 58m (vs. odpowiednio PLN 69m i PLN 57m w
poprzedniej rekomendacji).

Potencjalne dezinwestycje w segmencie magazynowym wzmochieniem dla pozycji
gotéwkowej. Grupa planuje sprzedac co najmniej czes¢ portfolio logistycznego, co
wspartoby pozycje gotéwkowg (dtug netto wynidst PLN 215m na koniec 3Q23, a
wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne 0.3x). Estymujemy, ze tgczna wartos¢ 3
istniejacych projektéw, przypisana do Marvipol Development, wynosi PLN 184m.
Zaktadamy, ze potencjalne transakcje mogg mie¢ miejsce w 2024E, wraz z
odbudowg rynku inwestycyjnego.

Oczekiwany powrét do regularnych wyptat dywidend. W naszych prognozach
zaktadamy, ze spétka powrdci do regularnych wyptat dywidend, zaczynajac od
2024E. Zaktadamy stopien wyptaty dywidendy w wysokosci 50% i DPS réwny PLN
0.67, co implikuje stope dywidendy rzedu 9.4%.

Wycena mnoznikowa. W oparciu o nasze prognozy, Marvipol Development jest
obecnie handlowany na mnozniku P/E 5.3x w 2023E oraz 6.8x w 2024E, oraz 0.4x
w przypadku mnoznika P/BV w latach 2023E-24E (70% dyskonto wzgledem grupy
poréwnawczej).

Tabela 1. Marvipol Development - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody 394 589 363 454 483 483
EBITDA 119 122 93 64 79 81
EBIT 116 122 83 54 71 73
Wynik netto 96 90 56 44 58 60
P/E (x) 3.1 33 5.3 6.8 5.2 5.0
P/BV (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
ROE (%) 16% 14% 8% 6% 8% 8%
DPS (PLN) 0.95 1.14 0.00 0.67 0.53 0.70
Stopa dywidendy (%) 13.2% 15.8% 0.0% 9.4% 7.3% 9.7%

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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RZiS (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
MARVI POL DEVELOPM ENT Przychody 394 589 363 454 483 483
KUP UJ FV PLN 10.07 Koszf wiasny sprzedazy . -282 -446 -251 -363 -375 -371
Wynik brutto ze sprzedazy 112 143 112 91 108 111
Kapitalizacja EUR 69m Potencjat wzrostu +39.8%  Koszty sprzedazy i zarzadu -41 -44 -34 -41 -43 -44
Wynik netto ze sprzedazy 71 99 78 50 65 67
Udziat w zyskach wsp. przeds. 39 22 1 5 6 6
Pozostate przychody/koszty 7 0 4 0 0 0
Mnozniki wyceny 2022 2023E 2024E 2025E 2026E EBITDA 119 122 93 64 79 81
P/E (x) 33 53 6.8 5.2 5.0 EBIT 116 122 83 54 71 73
EV/EBITDA (x) 4.5 6.2 8.9 6.9 6.8 Koszty finansowe netto -3 -1 -13 0 1 1
EV/Przychody (x) 0.9 1.6 1.2 1.1 1.1 Wynik przed opodatkowaniem 114 111 70 54 72 74
P/BV (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 Podatek dochodowy -18 -21 -14 -10 -14 -14
Stopa FCFE (%) 11% -2% 13% 12% 11% Wynik netto 96 90 56 44 58 60
DY (%) 16% 0% 9% 7% 10%
Bilans (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Na akcjie 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Aktywa trwate 264 400 373 371 371 372
Liczba akcji (m szt.) 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 WNiP 0 0 0 0 0 0
EPS (PLN) 2.2 1.3 11 1.4 1.4 Rzeczowe aktywa trwate 51 63 63 56 50 45
BVPS (PLN) 15.7 171 17.5 18.3 19.1 Diugoterminowe aktywa finansow: 81 215 216 216 216 216
FCFPS (PLN) 0.8 -0.2 0.9 0.9 0.8 Pozostate aktywa trwate 133 122 94 99 105 111
DPS (PLN) 1.14 0.00 0.67 0.53 0.70 Aktywa obrotowe 1,285 978 1,014 1,024 1,038 1,043
Zapasy 1,008 768 793 805 829 856
Dynamika r/r (%) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Naleznosci handlowe 48 37 23 29 31 31
Przychody 49.5%  -38.4% 25.2% 6.3% 0.0% Srodki pieniezne 218 168 178 170 158 135
Wynik brutto ze sprz. 27.8% -21.9%  -18.6% 19.0% 3.2% Pozostate aktywa obrotowe 11 4 20 20 20 20
EBITDA 24% -243% -31.4% 25.0% 2.0%  Aktywa razem 1,550 1,377 1,388 1,395 1,409 1,415
EBIT 44%  -31.7%  -34.4% 30.1% 3.6% Kapitat 613 655 711 727 763 795
Wynik netto -6.0% -37.5% -21.6% 31.8% 3.8% Mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zob. dtugoterminowe 296 412 453 433 414 394
Wskazniki 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Kredyty, pozyczki i leasing 272 383 417 398 378 358
Marza brutto (%) 24.3% 30.7% 20.0% 22.4% 23.1% Pozostate zob. dtugoterminowe 24 28 36 36 36 36
Marza EBITDA (%) 20.8% 25.5% 14.0% 16.5% 16.8% Zob. kré6tkoterminowe 641 311 224 234 232 227
Marza EBIT (%) 20.7% 22.9% 12.0% 14.7% 15.2% Zobowigzania handlowe 58 46 28 35 38 38
Marza netto (%) 15.3% 15.5% 9.7% 12.0% 12.5% Kredyty, pozyczki i leasing 95 31 38 38 32 25
Dtug netto / EBITDA (x) 2.0 3.0 4.2 3.2 3.1 Pozostate zob. krétkoterminowe 488 233 157 160 163 164
Dtug netto / Kapitat (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 Pasywa razem 1,550 1,377 1,388 1,395 1,409 1,415
Dtug netto / Aktywa (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 Cykl konwersji gotowki (dni) 913 465 781 633 613 633
ROE (%) 13.7% 7.9% 6.1% 7.6% 7.6% Dtug (PLN m) 367 415 455 436 409 383
ROA (%) 6.5% 4.1% 3.2% 4.1% 4.3% Diug netto (PLN m) 149 246 277 266 251 248
ROIC (%) 10.6% 6.5% 4.3% 5.5% 5.5%
Rachunek przept. (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Zatozenia 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Przeptywy z dziat. oper. 67 85 8 41 38 34
Kontraktacja (szt.) 207 640 653 664 669 Wynik brutto 114 111 70 54 72 74
zmiana r/r -45% 209% 2% 2% 1% Amortyzacja 3 1 10 9 9 8
Przekazania (szt.) 910 427 581 693 645 Zmiana kapitatu obrotowego 12 12 -85 -8 -21 -26
zmiana r/r 64% -53% 36% 79% -7% Pozostate -62 -39 13 -15 -21 -22
$r.cena lokalu (PLNK)* 647 849 782 697 748 Przeptywy z dziat. inwest. 13 -50 -14 -2 -2 -2
zmiana r/r -9% 31% -8% -11% 7% CAPEX -75 -53 -4 -2 -2 -2
Pozostate 87 3 -10 0 0 0
Przeptywy z dziat. finan. -52 -84 16 -47 -48 -55
Zmiana w kapitale 0 1 2 3 4 5
Zmiana dtugu 5 -9 54 -19 -26 -26
Dywidendy dla akcjonariuszy -40 -47 0 -28 -22 -29
Pozostate -17 -29 -40 -3 -3 -4
Zmiana gotowki 27 -50 10 -9 -12 -23
$r. pienigzne na koniec okr. 218 168 178 170 158 135

Zréadito: Spotka, IPOPEMA Research, *dot. przekazanych lokali
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Wycena

Wyceniamy spoétke Marvipol Development S.A. w oparciu o metode SOTP (waga 80%) i model
zdyskontowanych dywidend DDM (waga 20%) oraz metode poréwnawczg w celach
prezentacyjnych (waga 0%).

Tabela 1. Marvipol Development - Podsumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny WagaCena (PLN ps)Potencjat (%)

SOTP warto$¢ godziwa (PLN/akcje), wliczajac: 80% 10.57 46.8%
Segment mieszkaniowy (metoda DCF; EV segmentu) 9.24
Segment logistyczny (wart. rynkowa istniejgcych oraz planowanych projektow) 7.84
Dtug netto 2023F -6.52
DDM warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 20% 8.06 11.9%
Wycena poréwnawcza (PLN/akcje) 0% 17.92 148.9%
Warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 10.07 39.8%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena SOTP

Metoda SOTP, w naszej ocenie, jest najbardziej adekwatnym podejsciem w przypadku
Marvipol Development. Do wyceny segmentu mieszkaniowego wykorzystujemy metode DCF
(szczegoty ponizej). W przypadku dziatalnosci logistycznej, warto$¢ obszaru obliczamy jako
sume wartosci rynkowej istniejgcych projektéw (Warszawa, Poznan i Wroctaw), skorygowang
0 udziat spotki w inwestycjach, oraz wartosci ksiegowej planowanych inwestycji (Katowice i
£6d7). Otrzymang wartos$¢ korygujemy o prognozowany diug netto z korica 2023 roku.

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych segmentu mieszkaniowego
opieramy o prognozowane przeptywy pieniezne w latach 2024E-33E (wiecej szczegbtéw w
.Prognozy finansowe”). Zaktadamy stope wolng od ryzyka bazujagc na oprocentowaniu 10-
letnich obligacji skarbowych, premie za ryzyko na poziomie 5.5%, bete w wysokosci 1.0x oraz
stopien wzrostu w okresie rezydualnym 1.0%.

Tabela 2. Marvipol Development - Wycena DCF segment mieszkaniowego (PLNm)

DCF (PLNm) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E Okres rezydualny
Przychody 454 483 483 511 526 536 545 554 562 569 574
EBIT 50 64 67 67 68 69 70 70 71 72 73
Podatek -9 -12 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -14 -14 -14
NOPLAT 40 52 54 55 55 56 56 57 58 58 59
Amortyzacja 9 9 8 7 6 6 5 5 5 4 4
CAPEX -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4
Zmiana w kapitale obrotowym -8 -21 -26 -25 -18 -18 -17 -17 -16 -16 -12
FCF 40 37 33 34 40 ) 41 42 44 44 46
Stopa wolna od ryzyka 55% 56% 57% 59% 59% 62% 6.2% 62% 6.2% 6.2% 6.2%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5.5% 5.5%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu 11.0% 11.1% 11.2% 11.4% 11.4% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 9.5% 9.6% 9.7% 9.9% 9.9% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 77% 7.7% 7.9% 80% 80% 83% 83% 83% 83% 83% 8.3%
Waga dtugu 30.9% 28.7% 26.7% 24.7% 22.7% 20.8% 19.2% 17.6% 16.1% 14.6% 14.6%
Waga kapitatu 69.1% 71.3% 73.3% 753% 77.3% 79.2% 80.8% 82.4% 83.9% 85.4% 85.4%
WACC 10.0% 10.1% 10.3% 10.5% 10.7% 11.0% 11.0% 11.1% 11.1% 11.2% 11.2%
Stopa dyskontowa 90% 82% 74%  67% 60% 53% 48%  43% 38%  34%

Wartos¢ biezaca FCF 36 31 25 22 24 22 20 18 17 15

Suma wartosci biezgcych FCF 229

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Wartos¢ rezydualna 454

Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 156

EV 385

EV na akcje (PLN) 9.24

Wrazliwo$¢ DCF (PLN) WACC w okresie rezydualnym

Wzrost w okresie rezydualnym 9.2% 102% 11.2% 12.2% 13.2%

0.0% 9.65 924 891 863 839

1.0% 10.16  9.65 9.24 891 8.63

2.0% 10.81 10.16 9.65 9.24 8.91

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Tabela 3. Marvipol Development - podstawowe zatozenia w wycenie segment logistycznego (PLNm)

Projekty Czynsz Poziom Stopa Udziatw MV adj. MV adj.
istniejace GLAKSAM)  (eipisqm) wynajecia ) VO EURM)  NOTPLNM), . o izacii @)  projekcie (%) (EURm)* (PLNm)*
Warszawa Il 41.0 43 93% 2.0 8.8 6.25% 50% 15.6 70.3
Wroctaw I 18.0 38 93% 08 34 6.60% 68% 7.9 35.5
Poznan 61.0 38 93% 26 1.7 6.75% 45% 173 77.9
Razem 120.0 4.0 93% 5.3 23.9 6.54% 50% 40.8 183.7
Projekty 143.0
planowane**
Warto$¢ taczna 326.7
na akcje 7.84

Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research; *Wartosc rynkowa skorygowana o udziat spotki w projekcie; **wartosc zainwestowanych srodkow

Wycena DDM

Wyceniamy spo6tke Marvipol Development réwniez w oparciu o model zdyskontowanych
dywidend. Spétka odwotata polityke dywidendowg w kwietniu 2023 roku (z racji
niekorzystnego otoczenia rynkowego), co wigzato sie takze z brakiem podziatu zysku w 2023
roku. W naszym modelu zaktadamy, ze grupa powréci do regularny wyptat dywidendy,
zaczynajgc od 2024 roku, przy 50% stopniu wyptaty dywidendy.

Tabela 4. Marvipol Development - Wycena DDM (PLNm)

DDM 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E Okres
rezydualny

DPS (PLN/akcje) 0.67 053 0.70 0.72 0.73 073 074 075 076 0.77 1.31

Koszt kapitatu 11.0% 11.1% 11.2% 11.4% 11.4% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%

Stopa dyskontowa 90% 81% 72% 65% 58% 51% 46% 41% 37% 33%

Zdyskontowany DPS (PLN/akcje) 0.60 043 050 047 042 037 034 031 028 025

Suma zdyskontowanych DPS (PLN/akcjg) 3.98

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Zdyskontowana warto$¢ DPS w okresie rezydualnym (PLN/akcje) 4.08

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN/akcje) 8.06

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Prezentujemy wycene poréwnawczg Marvipol Development do spétek krajowych o
podobnym profile dziatalnosci, w oparciu o wskazniki P/E oraz P/BV. W naszej analizie
nadajemy tej metodzie wage 0%.

Bazujac na naszych prognozach dla lat 2023E-25E, spétka jest wyceniana przy mnozniku P/E
5.3/6.8/5.2x. W przypadku mnoznika P/BV $rednie dyskonto wynosi 70% wzgledem spoétek
poréwnawczych.

Tabela 5. Marvipol Development - Wycena poréwnawcza

Spétka Kapitalizacja P/E (x) P/BV (x)

(PLNm) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Dom Development 4,045 9.6 9.3 8.7 3.0 2.7 2.4
Atal 2,662 8.4 9.3 7.9 1.5 1.5 1.4
Develia 2,229 7.8 7.9 7.0 1.5 1.4 1.3
Lokum Deweloper 418 4.9 10.5 8.0 0.9 0.9 0.8
Mediana 8.1 9.3 7.9 1.5 14 14
Marvipol Development 300 5.3 6.8 5.2 0.4 0.4 0.4
Premia/dyskonto (%) -34%  -27%  -35%  -72%  -71%  -71%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 10.94 9.85 11.07 25.60 25.21 24.87
$rednia implikowana FV/akcje (PLN) 17.92

Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Prognozy 4Q23E i 2023E: Deweloper poinformowat, ze spodziewa sie spadku przekazan w
4Q23E, biorgc pod uwage harmonogramy budéw. Dlatego tez, prognozujemy, ze Marvipol
Development wyda klientom tylko 9 mieszkan, vs. 296 lokali w 4Q22. Zaktadamy, ze przychody
wyniosg PLN 7.7m, a marza brutto 18.2%. Szacujemy, ze strata EBIT osiggnie PLN 3.8, a strata
netto moze by¢ bliska PLN 13.4m (spowodowana m.in. negatywnymi réznicami kursowymi w
kwocie ok. PLN -11m).

W ujeciu catorocznym, zaktadamy ze deweloper przekaze 427 mieszkah (-53% r/r), przy
Sredniej cenie lokalu PLN 849k (+31% r/r, wptyw wzrostu cen i korzystniejszego miksu wydan).
W scenariuszu bazowym, przychody wyniosg PLN 362.8m (-38% r/r), marza brutto zwiekszy
sie do 30.7% (+6.4p.p. r/r), a zysk netto spadnie do PLN 56.3m (vs. PLN 89.9m w 2022 roku).
Réwnoczesnie, estymujemy, ze kontraktacja zwiekszy sie do 640 lokali (+209% r/r), dzieki
odbudowie popytu oraz rozbudowie oferty.

Oczekiwania wynikowe w 2024E: Zgodnie z ostatnig prezentacjg inwestorska, spotka zakonczy
budowe 3 inwestycji w 2024k, tj. In Place | (3Q24E), Mottawa Garden (2Q24E) oraz Gardenia
Lagom (3Q24E). Dodatkowo, spodziewamy sie, ze marza brutto oraz $rednia cena
wydawanych lokali bedzie nizsza r/r (odpowiednio: 20.0% i PLN 782k). W zwigzku z tym,
prognozujemy, ze grupa zaraportuje PLN 454.1m przychoddéw, PLN 54.5m EBIT oraz PLN
44.17m zysku netto (odpowiednio: +25%/-34%/-22% r/r; zwracamy uwage, ze podnieslismy
nasza prognoze wyniku netto o 26% w poréwnaniu z poprzednig rekomendacjg, dzieki
korzystniejszemu miksowi przekazah i wyzszej rentownosci). Zaznaczamy, ze nie
uwzgledniamy potencjalnego wptywu sprzedazy aktywéw logistycznych, co jest jednym z
celéow spétki. Jednoczesnie wierzymy, ze podmiot bedzie kontynuowat odbudowe liczby
zakontraktowanych mieszkan i przyjmujemy przedsprzedaz 653 lokali w 2024 roku.

Perspektywy 2025E i polityka dywidendowa: Uwszgledniajgc postepujacg odbudowe
kontraktacji i harmonogram projektéw, spodziewamy sie, ze deweloper zaprezentuje solidng
poprawe wynikéw w 2025E. Szacujemy, ze wynik netto wyniesie PLN 58.1m. W dtuzszej
perspektywie zaktadamy, ze deweloper bedzie w stanie kontraktowac i przekazywa¢ po 600-
700 mieszkan rocznie, réwnoczesnie z rentownoscig w przedziale 22-23% w kolejnych latach,
vs. $rednia historyczna rzedu 23.7%. Co wiecej, uwazamy ze grupa powroci do regularnych
wyptat dywidend juz od 2024 roku (przyjmujemy wskaznik wyptaty dywidendy rzedu 50%).

Tabela 6. Marvipol Development - prognozy wynikéw w latach 2023E-33E (PLNm)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Przychody

Wynik brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

431 394 589 363 454 483 483 511 526 536 545 554 562 569
106 112 143 112 91 108 111 113 115 117 119 120 122 123

93 120 122 93 64 79 81 81 81 81 82 82 83 83
90 116 122 83 54 71 73 74 74 75 76 77 78 79
100 114 111 70 54 72 74 75 75 76 77 78 79 80
80 96 90 56 44 58 60 61 61 62 63 64 64 65

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza netto

24.5% 28.4% 24.3% 30.7% 20.0% 22.4% 23.1% 222% 21.9% 21.9% 21.8% 21.8% 21.7% 21.7%
21.5% 30.4% 20.8% 25.5% 14.0% 16.5% 16.8% 15.8% 153% 15.1% 15.0% 14.8% 14.7% 14.6%
20.8% 29.6% 20.7% 22.9% 12.0% 14.7% 152% 14.5% 14.1% 14.1% 14.0% 14.0% 13.9% 13.9%
18.6% 24.3% 153% 155% 9.7% 12.0% 125% 11.9% 11.6% 11.6% 11.5% 11.5% 11.4% 11.4%

Kontraktacja (szt.)
Przekazania (szt.)
Cena lokalu (PLNKk)

1,086 376 207 640 653 664 669 672 681 689 696 701 706 711
791 554 910 427 581 693 645 658 670 676 682 687 691 695
545 711 647 849 782 697 748 777 784 792 799 806 812 819

DPS (PLN) 0.2 0.9 1.1 0.0 0.7 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
DY (%) 24% 132% 15.8% 0.0% 94% 73% 9.7% 10.1% 10.1% 10.2% 10.3% 10.5% 10.6% 10.7%
Dtug netto (PLNm) 157 129 239 272 261 246 243 239 230 220 210 200 188 177
DN/BV (x) 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
ROE (%) 14% 16% 14% 8% 6% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Wykres 7. Marvipol Development - marze brutto i netto (%)

700
600
500
400
300
200
100

o
2019 I

2020

2021 I

. Przychody (PLNm)

2022
2023E
2024E
2025E

2026E

marza brutto (%)

2027E
2028E
2029E
2030E
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Wykres 8. Marvipol Development - DPS (PLN) na tle zysku netto (PLNm)
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research
Tabela 13. Marvipol Development - zmiana prognoz wynikéw w latach 2023E-25E (PLNm)
2023E 2024E 2025E
Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Revenues 363 394 -8% 454 428 6% 483 469 3%
EBITDA 93 103 -10% 64 51 25% 79 78 2%
EBIT 83 94 -12% 54 42 30% 71 69 3%
Net profit 56 67 -16% 44 35 26% 58 57 2%
marza EBITDA 25.5% 26.1% 14.0% 11.9% 16.5% 16.6%
marza EBIT 22.9% 23.9% 12.0% 9.8% 14.7% 14.7%
marza netto 15.5% 17.0% 9.7% 8.2% 12.0% 12.2%
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
*
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Omoéwienie wynikéw 3Q23

Spotka opublikowata wyniki za 3Q23 w dniu 24. listopada. Ponizej prezentujemy kluczowe
kwestie.

Dane wolumenowe: Spotka przekazata klientom 37 lokali (-49% r/r) i zakontraktowata 213
mieszkan (+384% r/r) in 3Q23.

Przychody: Marvipol Development zaraportowat PLN 87.0m przychodéw (+2% r/r, +16%
powyzej naszych oczekiwan). Rezultat jest efektem mniejszej liczby wydan (-49% r/r) i wzrostu
Sredniej ceny przekazywanego lokalu do PLN 2.35m (+1019% r/r; wskazujemy na korzystny mix
wydan).

Marza brutto: W 3Q23 rentownos$¢ wzrosta o 12.2p.p. r/r do 37.2% (spodziewalisSmy sie 37.5%),
€O W naszej ocenie wynika ze wzrostu cen sprzedazowych i pozytywnego miksu przekazan.

Koszty SG&A: Koszty SG&A wyniosty PLN 9.9m (vs. PLN 9.7m w 3Q22). Wskaznik koszty
SG&A/przychody byt bliski do 11.4%.

EBITDA: EBITDA uksztattowata sie na poziomie PLN 24.7m, +20% r/r, co skutkuje marza w
wysokosci 28.4% (+4.3p.p. r/r).

Wynik netto: Zysk netto wyniést PLN 24.3m (+29% r/r; +31% w poréwnaniu z naszg prognoza).

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej: Marvipol Development wykazat przecigtne przeptywy w
kwocie PLN 13m (vs. PLN 71m w 3Q22; negatywny wptyw zmian w kapitale obrotowym).

Dtug netto: Wskaznik dtug netto/EBITDA osiggnat poziom 1.7x a wskaznik dtug netto/kapitaty
wiasne wyniost 0.3x. Na koniec 3Q23 spoétka dysponowata srodkami pienieznymi w kwocie
PLN 235m.

Tabela 14. Marvipol Development - podsumowanie wynikéw 3Q23 (PLNm)
1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 r/r q/q IPO  odch. (%)

Przychody 50.7 246 1886 129.8 121.6 205.1 853 1766 70.8 197.2 87.0 2%  -56% 75.2 16%
Wynik brutto ze sprz. 12.7 74 485 432 295 417 21.3 504 140 63.8 323 52% -49% 28.2 15%
Wynik netto ze sprz. 4.6 -1.6 387 289 204 299 1.6 372 6.6 53.9 224  93% -58% 18.0 25%
EBITDA 85 277 414 418 337 365 205 317 9.3 59.9 247  20% -59% 19.1 29%
EBIT 7.8 269 406 411 329 344 183  36.1 7.0 57.5 223 22% -61% 16.7 33%
Wynik brutto 85 234 404 415 345 27.8 227 259 6.5 497 308 36% -38% 22.9 34%
Wynik netto 8.1 21.0 332 333 291 24.9 18.9 17.0 57 39.6 243  29% -39% 18.6 31%
Marza brutto ze sprz. 25.0% 30.2% 25.7% 33.3% 243% 20.3% 250% 285% 19.8% 32.3% 37.2% 37.5%

Marza EBITDA 16.8% 112.8% 21.9% 32.2% 27.7% 17.8% 24.1% 17.9% 13.2% 30.4% 28.4% 25.4%

Marza EBIT 15.4% 109.4% 21.5% 31.7% 27.0% 16.8% 21.4% 20.4% 9.9% 29.2% 25.6% 22.3%

Marza netto 16.0% 85.4% 17.6% 25.7% 23.9% 121% 222% 9.6% 8.0% 20.1% 28.0% 24.7%
Kontraktacja (szt.) 83 73 89 131 67 41 44 55 107 141 213 384% 51% 213 0%
Przekazania (szt.) 65 23 265 201 224 317 73 296 103 278 37 -49% -87% 37 0%
Sr.cena lokalu (PLNk) 780 1,070 712 646 543 647 1,168 597 688 709 2351 101% 231% 2,032 16%
CFO 119.7 222 -756 0.7 344 -83 714 -13.0 3.6 413 13.3

CFI 0.7 -0.1  -443 56.3 -49.8 3.2 -10.0 6.4 -1.8 -3.7 -8.4

CFF -85.0 17.9 6.5 84 673 -739 -448 -329 -10.0 -0.9  40.1

Dtug netto 440 67.7 1753 129.1 163.2 281.0 220.6 239.1 256.8 206.8 2154

Dtug netto/EBITDA 0.5 0.6 1.4 1.1 1.1 1.8 1.7 2.0 2.6 1.7 1.7

Dtug netto/BV 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka

Jako gtéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny oraz naszych prognoz wskazujemy na:

Ryzyko ksztattowania popytu na mieszkania. Wyniki grupy sa zalezne od wczesniejszej
kontraktacji lokali. Dlatego tez, w wiekszosci przypadkéw spadek popytu negatywnie
przektada sie na wyniki finansowe i rentownos¢. Zwracamy uwage, ze Marvipol
Development zakontraktowat 376 i 207 mieszkan w latach 2021-22, z racji mniejszej
oferty oraz wspomnianego spadku popytu. Prognozujemy, ze deweloper przekaze
klientom 442 lokalu w 2023E, w poréwnaniu z 910 mieszkaniami w 2022 roku.
Ryzyko zmiennoSci stop procentowych. W 2022 roku, popyt na mieszkania znaczgco
ucierpiat pod wptywem podwyzek stép procentowych, przeprowadzonych przez RPP.
Zdolnos¢ kredytowa znaczgco spadta - wg danych rynkowych o 60-70%. Co wiecej,
udziat klientéw kredytowych w biezacej przedsprzedazy zmniejszyt sie z 70-80% do
ok. 20% na koniec 2022 roku. Niemniej jednak, zaczynajac od 1Q23, zdolnos¢
kredytowa ulegta stopniowej odbudowie, co wsparto takze kontraktowane
wolumeny. Wg danych BIK, liczba udzielonych hipotek w czerwcu wzrosta w ujeciu r/r
po raz pierwszy od grudnia 2021 roku.

Ryzyko ksztattowania polityki kredytowej bankéw. Popyt moze réwniez ulega¢ zmiang
w zwigzku z polityka kredytowg bankéw. Wg ostatniej ankiety przeprowadzonej przez
NBP, znaczna cze$¢ przedstawicieli sektora zapowiedziata zaostrzenie polityki w
najblizszych miesigcach, i to pomimo poprawy otoczenia rynkowego.

Ryzyka dotyczace strony kosztowej przedsiewzie¢ mieszkaniowych. Rentownos¢
projektow deweloperskich jest zalezna od dwdch kluczowych grup kosztéw: 1) cen
materiatdbw, oraz 2) cen gruntéw. W 2022 roku obserwowano podwyzszong
zmiennos$¢ cen materiatdéw, w zwigzku z wojng w Ukrainie, co mogto odbic¢ sie na
marzach projektow. Deweloperzy zdecydowali sie podwyzszy¢ ceny sprzedazowe i w
naszej ocenie mogto pozwoli¢ to na zniwelowanie ww. czynnika ryzyka. Co wiecej,
przedstawiciele branzy informowali, ze w 2023E roku koszyk materiatow
budowlanych sie co najmniej ustabilizowat, co odbieramy pozytywnie. W przypadku
banku ziemi, ceny kontynuujg dtugoterminowe trendy wzrostu cen, przez co udziat
kosztu gruntu w cenie sprzedazy mieszkan zwiekszyt sie z 20% do 22-24%. W naszym
modelu zaktadamy, ze marza brutto bedzie stopniowo obnizata sie do ok. 23% (vs.
dtugoterminowa $rednia historyczna na poziomie 23.7%).

Ryzyka dotyczace rynku magazynowego. Dziatalnos$¢ logistyczna jest uzupetnieniem
modelu biznesowego grupy. Na koniec 2Q23, Marvipol miat zainwestowane ponad
PLN 200m w projekty magazynowe i odzyska je w momencie sprzedazy ww. aktywow.
Zwracamy uwage na wyhamowanie transakcji inwestycyjnych, spowodowane
spowolnieniem gospodarczym oraz wzrostem stop kapitalizacji, ktére odbity sie na
wycenach aktywéw.
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Kluczowe dane finansowe

Tabela 15. Marvipol Development - dane finansowe 2019-2033E

RZiS (PLN m) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody 291 431 394 589 363 454 483 483 511 526 536 545 554 562 569
Koszt wtasny sprzedazy -224  -326 -282 -446 -251 -363 -375 -371 -397 -411 -419 -426 -433 -440 -446
Wynik brutto ze sprzedazy 67 106 112 143 112 919 108 1117 113 115 117 119 120 122 123
Koszty sprzedazy i zarzadu -43 -47 -41 -44 -34 -41 -43 -44 -46 -47 -48 -49 -49 -50 -51
Wynik netto ze sprzedazy 24 59 71 99 78 50 65 67 68 68 69 70 71 72 72
Udziat w zyskach wsp. przeds. 64 30 39 22 1 5 6 6 7 7 7 7 7 7 7
Pozostate przychody/koszty 2 1 7 0 4 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 94 93 119 122 93 64 79 81 81 81 81 82 82 83 83
EBIT 91 2 116 122 83 54 71 73 74 74 75 76 77 78 79
Koszty finansowe netto -1 10 -3 -1 -13 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wynik przed opodatkowaniem 90 100 114 111 70 54 72 74 75 75 76 77 78 79 80
Podatek dochodowy -20 -19 -18 -21 -14 10 -14 14 14 14 -15 -15 -15 -15 -15
Wynik netto 70 80 96 90 56 44 58 60 61 61 62 63 64 64 65
Bilans (PLN m) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Aktywa trwate 262 216 264 400 373 371 371 372 375 378 382 38 391 3% 401
WNiP 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 32 31 51 63 63 56 50 45 41 37 34 32 30 28 27
Dtugoterminowe aktywa finansowe 146 120 81 215 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
Pozostate aktywa trwate 84 66 133 122 94 99 105 111 118 125 131 138 145 152 159
Aktywa obrotowe 1,012 1,098 1,285 978 1,014 1,024 1,038 1,043 1,047 1,052 1,056 1,066 1,075 1,084 1,093
Zapasy 724 854 1,008 768 793 805 829 856 882 903 923 942 961 978 995
Naleznosci handlowe 46 53 48 37 23 29 31 31 32 33 34 35 35 36 36
Srodki pieniezne 176 191 218 168 178 170 158 135 112 95 78 68 59 50 42
Pozostate aktywa obrotowe 66 0 11 4 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Aktywa razem 1,275 1,314 1,550 1,377 1,388 1,395 1,409 1,415 1,422 1,430 1437 1,451 1466 1480 1495
Kapitat 483 557 613 655 711 727 763 795 825 856 887 919 951 984 1,016
Mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Zob. dtugoterminowe 326 259 296 412 453 433 414 394 374 354 334 314 294 274 255
Kredyty, pozyczki i leasing 294 233 272 383 417 398 378 358 338 318 298 278 258 239 219
Pozostate zob. dtugoterminowe 32 26 24 28 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Zob. krétkoterminowe 465 498 641 311 224 234 232 227 223 220 216 218 220 222 224
Zobowigzania handlowe 51 53 58 46 28 35 38 38 40 41 42 43 43 44 44
Kredyty, pozyczki i leasing 147 143 95 31 38 38 32 25 18 12 5 5 5 5 5
Pozostate zob. krétkoterminowe 267 302 4838 233 157 160 163 164 165 167 169 170 172 173 174
Pasywa razem 1,275 1,314 1,550 1,377 1,388 1,395 1,409 1,415 1,422 1,430 1,437 1451 1466 1,480 1,495
Dtug (PLN m) 441 376 367 415 455 436 409 383 356 330 303 284 264 244 224
Dtug netto (PLN m) 265 185 149 246 277 266 251 248 245 235 225 215 205 193 182
Rachunek przept. (PLN m) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przeptywy z dziat. oper. 27  -49 67 85 8 41 38 34 35 41 42 43 43 45 45
Wynik brutto 90 100 114 111 70 54 72 74 75 75 76 77 78 79 80
Amortyzacja 3 3 3 1 10 9 9 8 7 6 6 5 5 5 4
Zmiana kapitatu obrotowego -45 -93 12 12 -85 -8 -21 -26 -25 -18 -18 -17 -17 -16 -16
Pozostate -75 -58 -62 -39 13 -15 0 -21 -22 -22 -22 -22 -22 -23 -23 -24
Przeptywy z dziat. inwest. 45 124 13 -50 -14 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
CAPEX -91 -25 -75 -53 -4 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Pozostate 136 149 87 3 -10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziat. finan. 5 60 -52 -84 16 -47 -48 55 56 56 56 50 50 -50 51
Zmiana w kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Zmiana dtugu 26 -35 5 -9 54 19 -26 -26 -26 -26 -26 -20 -20 -20 -20
Dywidendy dla akcjonariuszy 0 -7 -40 -47 0 -28 -22 -29 -30 -30 -30 -31 -31 -32 -32
Pozostate -22 -18 -17 -28 -38 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Zmiana gotowki 23 15 27  -50 10 9 12 23 -23 17 17 -10 -10 -8 9
$r. pieniezne na koniec okr. 176 191 218 168 178 170 158 135 112 95 78 68 59 50 42

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspdtpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Na zamdwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spo6tki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.
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ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).
Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.
DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.
DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 lipca 2023 - 30 wrzeénia 2023)

Liczba %
Kup 7 87.5%
Trzymaj 1 12.5%
Sprzedaj 0 0.0%
Suma 8 100.0%
Historia ratingéw — Marvipol Development
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
07/09/2023 KUPU]J PLN 10.49 PLN 8.00 Adrian Gérniak
12/12/2023 KUPU]J PLN 10.07 PLN 7.20 Adrian Gérniak
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