Marvipol Development

Odbudowa rynku jest kluczowym czynnikiem

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Marvipol Development od zalecenia
KUPUJ i wyznaczamy warto$¢ godziwg na poziomie PLN 10.49/akcje (31.2%
potencjatu wzrostu). Zwracamy uwage na toczgcg sie poprawe kontraktacji i
prognozujemy, ze sp6tka przedsprzeda 495 i 586 lokali w latach 2023E i 2024E, co
powinno wesprze¢ wyniki i przeplywy pieniezne w okresie 2025E-26E (w 2024E
nalezy liczy¢ sie z przekazywaniem inwestycji z nizszymi marzami, co naszym
zdaniem negatywnie przetozy sie na wynik netto; za$ w 2025E powinno doj$¢ do
istotnej poprawy). Doceniamy takze ekspozycje sp6tki na stabilny segment
magazynowy (nie wykluczamy potencjalnych dezinwestycji), oczekiwany powrét
do wyptaty dywidend (szacujemy DPS na poziomie PLN 0.8 w 2024E) i silny bilans.
W oparciu o nasze prognozy, Marvipol Development jest obecnie wyceniany na
mnozniku P/E 5.0x w 2023E oraz 9.6x w 2024E, oraz 0.5x w przypadku mnoznika
P/BV w latach 2023E-24E

Odbudowa popytu i zwiekszenie oferty wsparciem dla kontraktacji. Po bardzo
stabych danych sprzedazowych w 2022 roku (spadek kontraktacji do 207 lokali,
-45% r/r), spodziewamy sie, ze spétka wykaze solidne odbicie, wsparte
poprawiajgcym sie otoczeniem rynkowym oraz oczekiwang rozbudowg oferty.
Dlatego tez, prognozujemy, ze tegoroczna przedsprzedaz wyniesie 495 mieszkan
(+139% r/r; +130% r/r w 1H23) i ze trend bedzie kontynuowany w 2024E, ze
wzrostem o 18% r/r.

Przecietne wyniki w 2024E i odbicie w 2025E. Prognozujemy, ze spétka osiggnie
PLN 67m zysku netto w 2023E. W 2024E, deweloper moze zaraportowac
przecietne rezultaty, spowodowane mniej korzystng strukturg przekazan (nizsza
rentownos$¢) i oczekujemy spadku zysku do PLN 35m. Wierzymy, ze marze i
wolumeny ulegng poprawie w 2025E i zaktadamy PLN 57m wyniku netto.

Potencjalne dezinwestycje w segmencie magazynowym wzmochieniem dla pozycji
gotéwkowej. Grupa planuje sprzedac co najmniej czes¢ portfolio logistycznego, co
wspartoby pozycje gotéwkowa. Estymujemy, ze tgczna wartos¢ 3 istniejgcych
projektow, przypisana do Marvipol Development, wynosi PLN 191m. Zaktadamy,
ze do potencjalnych transakcji mogtoby dojs¢ w 4Q23E lub 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
0.8, co implikuje stope dywidendy rzedu 10.0%.

Wycena mnoznikowa. W oparciu o nasze prognozy, Marvipol Development jest
obecnie handlowany na mnozniku P/E 5.0x w 2023E oraz 9.6x w 2024E, oraz 0.5x
w przypadku mnoznika P/BV w latach 2023E-24E (70% dyskonto wzgledem grupy
poréwnawczej).

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

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 431 394 589 394 428 469
EBITDA 93 119 122 103 51 78
EBIT 90 116 122 94 42 69
Wynik netto 80 96 90 67 35 57
P/E (x) 4.1 35 3.7 5.0 9.6 5.8
P/BV (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
ROE (%) 14% 16% 14% 9% 5% 8%
DPS (PLN) 0.2 0.9 1.1 0.0 0.8 0.4
Stopa dywidendy (%) 2.1% 11.9% 14.2% 0.0% 10.0% 5.2%

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Deweloperzy
Marvipol
Development
KUPUJ

FV PLN 10.49

31.2% potencjat wzrostu
Cena biezaca 6 wrzesnia 2023 PLN 8.00

Raport inicjujgcy

Podstawowe informacje

Liczba akcji (m) 41.7
Kapitalizacja (EUR m) 74.1
12M $ér. dzienny wolumen (k) 17.2
12M $ér. dzienny obrot (EUR m) 0.02
12M max/min (PLN) 8.76/4.94
Waga w WIG 0.03%
Reuters MVP.WA
Bloomberg MVP PW
Stopy zwrotu

™ +0.5%
3M +27.0%
12M +41.3%
Akcjonariat

Ksigzek Holding 66.05%
Mariusz Ksigzek 4.99%
Other 28.96%
Analityk

Adrian Gérniak
adrian.gorniak@ipopema.pl
+48514 995 073




Marvipol Development

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

RZiS (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
MARVI POL DEVELOPM ENT Przychody 431 394 589 394 428 469
Koszt wtasny sprzedaz) -326 -282 -446 -268 -351 -362
KUPUJ FVPLN 10.49 Wynik brutiopze sprzedaiy 106 112 143 126 77 106
Kapitalizacja EUR 74m Potencjat wzrostu +31.2%  Koszty sprzedazy i zarzadu -47 -41 -44 -39 -43 -47
Wynik netto ze sprzedazy 59 71 99 87 34 59
Udziat w zyskach wsp. przeds. 30 39 22 3 9 10
Pozostate przychody/koszty 1 7 0 4 0 0
Mnozniki wyceny 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBITDA 93 119 122 103 51 78
P/E (x) 3.5 3.7 5.0 9.6 5.8 EBIT 90 116 122 94 42 69
EV/EBITDA (x) 4.0 4.7 5.6 10.6 7.0 Koszty finansowe netto 10 -3 -1 -1 1 2
EV/Przychody (x) 1.2 1.0 1.5 1.3 1.2 Wynik przed opodatkowaniem 100 114 111 83 43 71
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 Podatek dochodowy -19 -18 -21 -16 -8 -13
Stopa FCFE (%) 24% 10% 1% 21% 2% Wynik netto 80 96 90 67 35 57
DY (%) 12% 14% 0% 10% 5%
Bilans (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Na akcjie 2021 2022 2023E 2024E 2025E Aktywa trwate 216 264 400 366 368 373
Liczba akcji (m szt.) 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 WNiP 0 0 0 0 0 0
EPS (PLN) 2.3 2.2 1.6 0.8 1.4 Rzeczowe aktywa trwate 31 51 63 61 55 49
BVPS (PLN) 14.7 15.7 17.3 17.4 18.3 Dtugoterminowe aktywa finansow: 120 81 215 206 206 206
FCFPS (PLN) 1.9 0.8 0.1 1.7 0.2 Pozostate aktywa trwate 66 133 122 98 107 118
DPS (PLN) 0.95 1.14 0.00 0.80 042  Aktywa obrotowe 1,098 1,285 978 1,007 1,010 1,044
Zapasy 854 1,008 768 830 829 886
Dynamika r/r (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Naleznosci handlowe 53 48 37 25 27 30
Przychody -8.7% 49.5% -33.1% 8.7% 9.5% Srodki pienigezne 191 218 168 143 145 119
Wynik brutto ze sprz. 5.7% 27.8% -11.9%  -38.9% 38.2% Pozostate aktywa obrotowe 0 11 4 9 9 9
EBITDA 28.8% 24% -157%  -50.5% 52.1%  Aktywa razem 1,314 1,550 1,377 1,373 1,378 1,417
EBIT 30.0% 44%  -229%  -54.8% 63.8% Kapitat 557 613 655 722 723 763
Wynik netto 18.9% -6.0% -25.7%  -47.9% 65.0% Mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zob. dtugoterminowe 259 296 412 397 378 361
Wskazniki 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kredyty, pozyczki i leasing 233 272 383 365 346 328
Marza brutto (%) 28.4% 24.3% 32.0% 18.0% 22.7% Pozostate zob. diugoterminowe 26 24 28 32 32 32
Marza EBITDA (%) 30.3% 20.8% 26.2% 11.9% 16.6% Zob. krétkoterminowe 498 641 31 254 277 293
Marza EBIT (%) 29.6% 20.7% 23.8% 9.9% 14.8% Zobowigzania handlowe 53 58 46 31 33 37
Marza netto (%) 24.3% 15.3% 17.0% 8.1% 12.3% Kredyty, pozyczki i leasing 143 95 31 20 4 4
Dtug netto / EBITDA (x) 1.2 2.0 2.3 4.0 2.8 Pozostate zob. krotkoterminowe 302 488 233 203 240 252
Dtug netto / Kapitat (x) 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 Pasywa razem 1,314 1,550 1,377 1,373 1,378 1,417
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 Cykl konwersji gotéwki (dni) 712 913 465 754 692 675
ROE (%) 15.6% 13.7% 9.3% 4.8% 7.5% Dtug (PLN m) 376 367 415 385 350 333
ROA (%) 6.2% 6.5% 4.9% 2.5% 4.1% Dtug netto (PLN m) 185 149 246 242 205 214
ROIC (%) 12.5% 10.6% 7.6% 3.6% 5.6%
Rachunek przept. (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Zatozenia 2021 2022 2023E 2024E 2025E Przeptywy z dziat. oper. -49 67 85 10 72 10
Kontraktacja (szt.) 376 207 495 586 618 Wynik brutto 100 114 111 83 43 71
zmiana r/r -65% -45% 139% 18% 5% Amortyzacja 3 3 1 9 9 8
Przekazania (szt.) 554 910 439 576 660 Zmiana kapitatu obrotowego -93 12 12 -84 38 -44
zmiana r/r -30% 64% -52% 31% 15% Pozostate -58 -62 -39 1 -17 -25
Sr.cena lokalu (PLNk)* 711 647 897 744 710 Przeptywy z dziat. inwest. 124 13 -50 -6 -2 -2
zmiana r/r 30% -9% 39% -17% -4% CAPEX -25 -75 -53 -4 -2 -2
Pozostate 149 87 3 -2 0 0
Przeptywy z dziat. finan. -60 -52 -84 -29 -68 -33
Zmiana w kapitale 0 0 0 0 0 0
Zmiana dtugu -35 5 -9 -9 -35 -17
Dywidendy dla akcjonariuszy -7 -40 -47 0 -33 -17
Pozostate -18 -17 -28 -20 1 2
Zmiana gotowki 15 27 -50 -26 2 -26
$r. pienigzne na koniec okr. 191 218 168 143 145 119

Zrodio: 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$¢ godziwa (PLN/akcje), wliczajac: 80% 11.09 38.6%
Segment mieszkaniowy (metoda DCF; EV segmentu) 881
Segment logistyczny (wart. rynkowa istniejgcych oraz planowanych projektow) 80z
Dtug netto 2022 -5.74
DDM warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 20% 8.11 1.4%
Wycena poréwnawcza (PLN/akcje) 0% 18.68 133.5%
Warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 10.49 31.2%

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
(wiecej szczegotéw ponizej). W przypadku dziatalnosci logistycznej, wartos¢ obszaru obliczamy
jako sume wartosci rynkowej istniejgcych projektéw (w Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu),
skorygowang o udziat spotki w inwestycjach, oraz wartosci ksiegowej planowanych inwestycji
(w Katowicach i todzi). Otrzymang warto$¢ korygujemy o diug netto z korica 2022 roku.

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych segmentu mieszkaniowego
opieramy o prognozowane przeptywy pieniezne w latach 2023E-32E (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) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Okres rezydualny
Przychody 394 428 469 478 506 519 529 538 547 555 560
EBIT 91 34 59 59 61 61 62 63 64 64 65
Podatek -18 -6 -1 -1 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
NOPLAT 73 27 48 48 50 50 50 51 52 52 53
Amortyzacja 9 9 8 7 7 6 5 5 5 4 4
CAPEX -4 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4
Zmiana w kapitale obrotowym -84 38 -44 -14 -17 -17 -17 -16 -16 -15 -1
FCF -5 72 10 38 37 37 37 37 38 39 42
Stopa wolna od ryzyka 56% 56% 57% 57% 58% 59% 59% 59% 59% 5.9% 5.9%
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 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 9.6% 9.6% 97% 97% 98% 99% 99% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%
Efektywna stopa podatkowa 19.3% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 78% 78% 78% 79% 7.9% 80% 80% 80% 80% 8.0% 8.0%
Waga dtugu 27.7% 251% 232% 21.6% 20.1% 18.7% 17.3% 16.0% 14.7% 13.4% 13.4%
Waga kapitatu 723% 749% 76.8% 78.4% 79.9% 81.3% 82.7% 84.0% 853% 86.6% 86.6%
WACC 10.2% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7% 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 10.9%
Stopa dyskontowa 97% 88% 80%  72% 65% 58% 52% 47%  42%  38%

Wartos¢ biezaca FCF -5 63 8 28 24 21 19 18 16 15

Suma wartosci biezgcych FCF 206

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Wartos¢ rezydualna 424

Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 161

EV 367

EV na akcje (PLN) 8.81

Wrazliwo$¢ DCF (PLN) WACC w okresie rezydualnym

Wzrost w okresie rezydualnym 89% 9.9% 10.9% 11.9% 12.9%

0.0% 9.24 881 845 816 791

1.0% 9.78 9.24 881 8.45 8.16

2.0% 10.48 9.78 9.24 8.81 8.45

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 6.00% 50% 16.3 73.2
Wroctaw I 18.0 38 93% 08 34 6.35% 68% 8.2 36.9
Poznan 61.0 38 93% 26 1.7 6.50% 45% 18.0 80.9
Razem 120.0 4.0 93% 5.3 23.9 6.29% 50% 425 191.0
Projekty 143.0
planowane**
Warto$¢ taczna 334.0
na akcje 8.0z

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 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Okres
rezydualny

DPS (PLN/akcje) 0.00 0.80 042 069 069 071 072 073 073 074 1.27

Koszt kapitatu 11.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%

Stopa dyskontowa 97% 87% 78% 70% 63% 56% 51% 45% 41% 37%

Zdyskontowany DPS (PLN/akcje) 0.00 070 0.33 048 043 040 036 033 030 0.27

Suma zdyskontowanych DPS (PLN/akcje) 3.61

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Zdyskontowana warto$¢ DPS w okresie rezydualnym (PLN/akcje) 4.51

Warto$¢ godziwa na akcje (PLN/akcje) 8.11

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
5.0/9.6/5.8x. W przypadku mnoznika P/BV $rednie dyskonto wynosi 70% wzgledem spétek
poréwnawczych.

Tabela 5. Marvipol Development - Wycena poréwnawcza

Spétka Kapitalizacja P/E (x) P/BV (x)

(PLNm) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Dom Development 3,814 8.6 8.4 8.0 24 2.2 2.0
Atal 2,261 7.5 9.8 8.3 1.6 1.6 1.5
Develia 2,200 11.2 12.0 1.7 1.5 1.5 1.4
Lokum Deweloper 337 4.7 8.0 6.1 0.7 0.7 0.7
Mediana 8.1 9.1 8.2 1.6 1.5 1.5
Marvipol Development 333 5.0 9.6 5.8 0.5 0.5 0.4
Premia/dyskonto (%) -38% 5% -29% -70% -70% -70%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 12.93 761 1128 27.02 26.63 26.62
$rednia implikowana FV/akcje (PLN) 18.68

Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Prognozy 3Q23E i 2023E: Majgc na uwadze harmonogram projektow, prognozujemy, ze
Marvipol Development przekaze 46 mieszkan w 3Q23E, vs. 73 lokale w 3Q22. Pomimo
zaktadanej znaczacej poprawy marzy brutto (37.2%, vs. 25.0% w 3Q22), prognozujemy ze
przychody wyniosg PLN 73.7m, EBIT wyniesie PLN 17.5m (vs. PLN 18.3m w 3Q22), a wynik
netto spadnie do PLN 13.0m (vs. PLN 18.9m w 3Q22). Zwracamy uwage, ze zysk netto w 3Q22
byt wsparty dodatnim saldem finansowym w wysokosci PLN 4.4m.

W ujeciu catorocznym, zaktadamy ze deweloper przekaze 439 mieszkania (-52% r/r), przy
Sredniej cenie lokalu PLN 897.0k (+39% r/r, wptyw wzrostu cen i korzystniejszego miksu
wydan). W scenariuszu bazowym, przychody wyniosg PLN 393.7m (-33% r/r), marza brutto
zwiekszy sie do 32.0% (+7.7p.p. r/r), a zysk netto spadnie do PLN 66.8m (vs. PLN 89.9m w 2022
roku). Réwnoczes$nie, estymujemy, ze kontraktacja zwiekszy sie do 495 lokali (+139% r/r),
dzieki odbudowie popytu oraz rozbudowie oferty.

Oczekiwania wynikowe w 2024E: W 2024 roku bedg oddawane do uzytku projekty z istotnie
nizszymi marzami, z racji presji kosztowej (m.in. wyzszych kosztéw generalnego
wykonawstwa). Na chwile obecng zaktadamy, ze marza brutto spadnie do 18.0%
(spodziewamy sie stabszej rentownosci w projektach Mottawa Garden i In Place I). Dlatego tez,
pomimo wzrostu liczby wydan, prognozujemy, ze Marvipol Development zaraportuje PLN
427.9m przychodéw, PLN 42.4m EBIT oraz PLN 34.8m zysku netto (+9%/-55%/-48% r/r,
odpowiednio). Zaznaczamy, ze nie uwzgledniamy potencjalnego wptywu sprzedazy aktywéw
logistycznych, co jest jednym z celéw spétki. Jednocze$nie wierzymy, ze podmiot bedzie
kontynuowat odbudowe liczby zakontraktowanych mieszkan i przyjmujemy przedsprzedaz
586 lokali w 2024 roku (+18% r/r).

Perspektywy dtugoterminowe | polityka dywidendowa: Spodziewamy sie, ze Marvipol
Development poprawi swoje wyniki finansowe w 2025 roku, dzieki projektom z wyzszymi
marzami oraz wzrostowi kontraktacji (prognozujemy wynik netto w wys. PLN 57.5m). W
dtuzszej perspektywie zaktadamy, ze deweloper bedzie w stanie kontraktowac i przekazywaé
po 600-700 mieszkan rocznie, rbwnoczesnie z rentownoscig w przedziale 21.7-22.7%, vs.
$rednia historyczna rzedu 23.7%. Co wiecej, uwazamy ze grupa powrdci do regularnych wyptat
dywidend juz od 2024 roku (przyjmujemy wskaznik wyptaty dywidendy rzedu 50%).

Tabela 6. Marvipol Development - prognozy wynikéw w latach 2023E-32E (PLNm)

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

Przychody

Wynik brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

291 431 394 589 394 428 469 478 506 519 529 538 547 555
67 106 112 143 126 77 106 107 112 114 116 117 119 120

94 93 120 122 103 51 78 77 79 78 79 79 80 80
91 90 116 122 94 42 69 69 72 72 73 74 75 76
90 100 114 111 83 43 71 71 73 74 75 76 76 77
70 80 96 90 67 35 57 57 59 60 60 61 62 63

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza netto

23.0% 24.5% 28.4% 243% 32.0% 18.0% 22.7% 22.4% 222% 21.9% 21.9% 21.8% 21.8% 21.7%
322% 21.5% 30.4% 20.8% 26.2% 11.9% 16.6% 16.1% 15.5% 15.0% 14.9% 14.7% 14.6% 14.4%
31.1% 20.8% 29.6% 20.7% 23.8% 9.9% 14.8% 14.6% 142% 139% 13.8% 13.8% 13.7% 13.6%
24.0% 18.6% 24.3% 153% 17.0% 8.1% 123% 12.0% 11.8% 11.5% 11.4% 11.4% 11.3% 11.3%

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

942 1,086 376 207 495 586 618 643 662 671 679 686 692 695
772 791 554 910 439 576 660 671 651 662 668 674 679 683
377 545 711 647 897 744 710 712 777 784 792 799 806 812

DPS (PLN) 0.0 0.2 0.9 1.1 0.0 0.8 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
DY (%) 0.0% 21% 11.9% 142% 0.0% 10.0% 52% 86% 86% 89% 89% 9.1% 92% 9.3%
Dtug netto (PLNm) 231 157 129 239 238 201 209 201 194 188 182 176 170 163
DN/BV (x) 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
ROE (%) 14% 14% 16% 14% 9% 5% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Wykres 7. Marvipol Development - marze brutto i netto (%) Wykres 8. Marvipol Development - DPS (PLN) na tle zysku netto (PLNm)
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wykres 9. Marvipol Development - przekazania (szt.) na tleWykres 10. Marvipol Development - poréwnanie kontraktacji |

przychodéw (PLNm) przekazan (szt.)
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Wykres 11. Marvipol Development - $rednia cena mieszkania (tys. PLN)Wykres 12. Marvipol Development - ROE (%)
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Omoéwienie wynikéw 2Q23

Spotka opublikowata wyniki za 2Q23 w dniu 25. sierpnia. Ponizej prezentujemy kluczowe
kwestie.

Wolumeny: Spétka przekazata 278 mieszkan (-12% r/r) oraz zakontraktowata 141 lokali (+244%
r/r)w 2Q23.

Przychody: Marvipol Development wykazat PLN 197.2m przychodéw, co oznacza spadek o 4%
r/r, co byto efektem wyzszej sSredniej ceny oddawanego lokalu, ktéra wyniosta PLN 709k (+10%
r/r) i ww. spadku wydarn mieszkan.

Marza brutto ze sprzedazy: W 2Q23 rentownos$¢ brutto spétki wzrosta o 12.0p.p. r/r do 32.3%,
co byto spowodowane korzystniejszym miksem przekazan (Marvipol Development podat, ze
wydawano gtéwnie lokale w projektach Lazurova Concept oraz Apartamenty Zielony Natolin).

Koszty SG&A i wynik z JV: Deweloper wykazat PLN 9.8m kosztéw SG&A, w poréwnaniu z PLN
11.8m w 2Q22. W relacji do przychoddéw, koszty SG&A stanowity 5.0%. Wynik z projektow w
formule JV wyniést PLN 0.7m (vs. PLN 3.8m przed rokiem).

EBITDA: EBITDA zwiekszyta sie do PLN 59.9m, +64% r/r, co przetozyto sie na marze 30.4%
(+12.6p.p. r/r).

Wynik netto: Zysk netto wzrést do PLN 39.6m (+59% r/r; zwracamy uwage, ze spotka wykazata
PLN -7.9m w obszarze salda finansowego, vs. PLN -6.6m w 2Q22).

Cash flow operacyjny: Marvipol Development zaraportowat przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci PLN 41.3m (vs. PLN -8.3m w 2Q22), bedacy rezultatem m.in.
pozytywnej kontrybucji zaraportowanych wynikéw finansowych.

Diug netto: Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst 1.7x, a wskaznik dtug netto/BV uksztattowat
sie na poziomie 0.3x (-0.2x r/r i -0.1x g/q). Na koniec 2Q23 Marvipol Development posiadat
PLN 189.6m Srodkéw pienieznych.

Tabela 13. Marvipol Development - podsumowanie wynikéw 2Q23 (PLNm)

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 r/r q/q
Przychody 40.1 13.2 1152 2629 50.7 246 188.6 1298 121.6 205.1 853 176.6 70.8 197.2 4% 178%
Wynik brutto ze sprz. 121 4.1 31.0 58.6 12.7 74 485 43.2 295 417 21.3 50.4 14.0 63.8 53% 356%
Wynik netto ze sprz. -0.9 -3.7 20.3 42.9 4.6 -1.6 38.7 28.9 204 299 11.6 37.2 6.6 53.9 81% 723%
EBITDA 5.1 7.9 314 484 8.5 27.7 414 418 337 36.5 20.5 31.7 9.3 59.9 64% 543%
EBIT 4.4 6.9 30.6 47.7 7.8 26.9 40.6 41.1 329 34.4 18.3 36.1 7.0 57.5 67% 719%
Wynik brutto 12.9 6.8 31.7 48.4 8.5 234 404 415 34.5 27.8 22.7 25.9 6.5 497 79% 665%
Wynik netto 11.8 5.6 25.8 37.3 8.1 21.0 33.2 33.3 29.1 24.9 18.9 17.0 5.7 39.6 59% 599%
Marza brutto ze sprz. 30.2% 30.8% 26.9% 22.3% 25.0% 30.2% 257% 33.3% 243% 20.3% 25.0% 285% 19.8% 32.3%
Marza EBITDA 12.7% 59.9% 27.2% 18.4% 16.8% 112.8% 21.9% 322% 27.7% 17.8% 24.1% 17.9% 13.2% 30.4%
Marza EBIT 11.0% 52.4% 26.5% 18.1% 15.4% 109.4% 21.5% 31.7% 27.0% 16.8% 21.4% 20.4% 9.9% 29.2%
Marza netto 29.4% 42.2% 22.4% 14.2% 16.0% 854% 17.6% 257% 23.9% 12.1% 222% 9.6% 8.0% 20.1%
Kontraktacja (szt.) 112 112 160 702 83 73 89 131 67 41 44 55 107 141 244% 32%
Przekazania (szt.) 72 19 257 443 65 23 265 201 224 317 73 296 103 278 -12% 170%
Sr.cena lokalu (PLNk) 5575 6942 4481 5934 779.8 1,069.6 711.8 6459 5429 647.0 1,168.3 596.6 687.6 709.4 10% 3%
CFO 43.0 16.7 -109 -975 119.7 222  -756 0.7 34.4 -8.3 714  -13.0 3.6 413
CFI 1283 -17.9 20.4 -7.1 0.7 -0.1 -443 56.3 -49.8 3.2 -10.0 6.4 -1.8 =37,
CFF 6.5 -143 -139 -384 -85.0 17.9 6.5 84 673 -739 -448 -329 -10.0 -0.9
Dtug netto 39.7 454 463 156.6  44.0 67.7 1753 129.1 163.2 281.0 220.6 239.1 256.8 206.8
Dtug netto/EBITDA 0.5 0.6 0.6 1.7 0.5 0.6 1.4 1.1 1.1 1.8 1.7 2.0 2.6 1.7
Dtug netto/BV 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Model biznesowy

Segment mieszkaniowy

Marvipol Development jest deweloperem mieszkaniowym, ktéry dziata w trzech miastach: w
Warszawie (gtéwny rynek; spétka dziata tu od 27 lat i przekazata blisko 9.4 tys. mieszkan), w
Gdansku oraz we Wroctawiu. Grupa skupia swojg dziatalno$¢ w segmencie o podwyzszonym
standardzie i premium, co w dtuzszej perspektywie powinno wspiera¢ rentownos¢ biznesu.

Wediug danych za 2Q23, spétka zakontraktowata 141 lokali (248 szt. 1H23, +130% r/r),
wliczajgc 55 szt. w projekcie In Place |, 25 szt. w Lazurova Concept i 10 szt. w Gardenia Lagom
l, zas w caty 2022 roku przedsprzedaz wyniosta 207 mieszkan (spadek r/r byt spowodowany
niesprzyjajgcym otoczeniem rynkowym). Grupa zamierza umacnia¢ swojg pozycje na rynku
warszawskim i w diugiej perspektywie kontraktowa¢ sredniorocznie po okoto 800 lokali.

Na koniec 2Q23 w ofercie dewelopera znajdowato sie 607 lokali. Ponadto, grupa miata w
budowie projekty o tgcznym PUM wynoszgcym 56 tys. mkw., podzielone na trzy inwestycje
(Gardenia Lagom, Mottawa Garden i In Place 1&ll), a takze bank ziemi w przygotowaniu
opiewajacy na 110 tys. mkw., zlokalizowany w Warszawie, Gdansku i Wroctawiu.

Tabela 14. Marvipol Development - harmonogram budéw*

Lokale PUM (k sqm.) Zak(cs>tn; r:ar:(;ozvgzn; Rozp.budowy  Start przekazan
In Place | 371 18.4 260 2Q22 2Q24
Gardenia Lagom | 160 8.1 38 3Q22 2Q24
Mottawa Garden 72 6.7 13 4Q22 2Q24
Trio Park | 134 6.4 1 4Q23 2Q25
In Place Il 280 14.3 1 3Q23 2Q25
Trio Park Il 44 1.9 0 3Q23 2Q25

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research; *tylko projekty w ofercie

Wykres 15. Marvipol Development - kontraktacja kwartalna (szt.)  Wykres 16. Marvipol Development - kontraktacja ltm (szt.)
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Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Wykres 17. Marvipol Development - przekazania kwartalne (szt.)  Wykres 18. Marvipol Development - oferta (szt.)
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Wykres 19. Marvipol Development - projekty w budowie (tys.mkw.)Wykres 20. Marvipol Development - projekty w przygotowaniu

¢

(tys.mkw.)
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Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Dziatalno$¢ magazynowa

Segment logistyczny stanowi dodatkowg dziatalno$¢ w modelu biznesowym grupy. Marvipol
rozpoczat wspétprace z Panattoni w 2015 roku, jednym z najwiekszym deweloperéw
magazynowych w Europie. Spo6tka jest wspotwiascicielem lub wspétfinansujacym inwestycje,
a jej udziat miesci sie w przedziale 45%-68%. Panattoni z kolei odpowiada za budowe i
komercjalizacje projektéw. Wedtug danych na koniec 2Q23, Marvipol udzielit spétkom
celowym pozyczki w kwocie PLN 193.6m.

Tabela 21. Marvipol Development - zaangazowanie kapitatowe w projekty magazynowe*

Data PLNm Projekty
2Q23 193.6 Warszawa lll, Wroctaw I, Katowice, Poznan, £6dz Il, £6dzZ I
1Q23 203.4 Warszawa lll, Wroctaw Il, Katowice, Poznan, £6dz Il, £6dzZ I
2022 204.0 Warszawa lll, Wroctaw I, Katowice, Poznan, £6dz Il, £6dzZ 1
2021 153.6 Warszawa Ill, Warszawa IV, Wroctaw Il, Katowice, Poznan, £6dz Il
2020 130.7 Konotopa Ill, Konotopa IV, Warszawa IlI, Wroctaw |, Warszawa IV, Wroctaw I
2019 171.0 Gorny élqsk, Warszawa |, okolice Szczecina, Warszawa Potudnie, Warszawa Il, Konotopa Ill, Warszawa IlI
2018 201.1 Gorny Slask, Krakéw, £6dz, Konotopoa Il, Warszawa |, Szczecina, Warszawa Potudnie, Warszawa II, Pruszkéw, Konotopa Il
2017 124.4 Warszawa, Gorny Slask, Krakéw, £6d, Konotopa Il
2016 80.0 Konotopa, Warszawa, Gorny Slgsk

Zrédito: Dane spdtki, IPOPEMA Research, *na koniec okresu

Grupa skupia sie na inwestycjach, ktére sg zlokalizowane w kluczowych lokalizacjach, a
transakcje sprzedazy modelowo majg by¢ realizowane w ciggu trzech lat od startu
komercjalizacji. W latach 2017-22, sprzedano obiekty o powierzchni 550 tys. mkw.

Na chwile obecng, portfolio obejmuje trzy istniejgce projekty we Wroctawiu, Poznaniu i
Warszawie (tacznie 117 tys. mkw.). W planach jest budowa kolejnych trzech inwestycji (w
Katowicach i todzi, o powierzchni 141 tys. mkw.; nie zaktadamy startu budéw do momentu
sprzedazy czesci istniejgcego portfela).

Wykres 22. Marvipol Development - istniejgce i planowane projkety (tys. mkw.)
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Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Marvipol Development jest podzielony na 41.7m akcji zwyktych. Gtéwnym
akcjonariuszem jest Pan Mariusz Ksigzek, ktory tgcznie posiada 71.0% akcji i gtoséw, wliczajac
66.1% posiadane posrednio poprzez Ksigzek Holding.

Tabela 23. Marvipol Development - struktura akcjonariatu

Akcje (m) % Gtosy (m) %
Ksigzek Holding 27.5 66.1% 27.5 66.1%
Mariusz Ksigzek 2.1 5.0% 2.1 5.0%
Pozostali 12.1 29.0% 121 29.0%
Razem 4.7 100.0% 41.7 100.0%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Wykres 24. Marvipol Development - struktura akcjonariatu
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Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research
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Otoczenie rynkowe

Rynek mieszkaniowy
Kontraktacja na wzrostowej Sciezce

Wedtug danych REAS, liczba zakontraktowanych lokali w 2Q23 wzrosta 0 67.4% r/r i 0 35.1%
g/q, i wyniosta 15.4 tys. szt. Agencja szacuje, ze deweloperzy wprowadzili do oferty ok. 10 tys.
mieszkan. Catkowita oferta spadta do 38.4 tys. (-23.4% r/r i -12.3% q/q). Wskazujemy na
odbudowe liczby przedsprzedanych lokali, spowodowang m.in. przez zluzowanie buforu
uzywanego przy obliczaniu zdolnosci kredytowej. Z drugiej strony, deweloperzy caty czas
pozostajg ostrozni w przypadku rozbudowy oferty, pomimo ze liczba uzyskanych pozwolen
przewyzsza tempo wprowadzen.

Wykres 25. Mieszkania wprowadzone do oferty, zakontraktowane i wWykres 26. Mieszkania wprowadzone do oferty, zakontraktowane i w
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Zrédfo: REAS, IPOPEMA Research

Wykres 27. Ceny ofertowe mieszkan (PLN/mkw.)
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Ceny mieszkan kontynuujg wzrosty

W minionych miesigcach obserwowalismy ciggte wzrosty cen lokali. To stwierdzenie dotyczy
cen ofertowych | transakcyjnych, zaréwno nowych projektéw, jak i lokali gotowych. Wedtug
NBP, ceny transakcyjne w 7 gtéwnych miastach wzrosty 0 4.4% r/r, a ceny ofertowe 0 7.2% r/r.
Bazujac na odczytach rynekpierwotny.pl, w czerwcu i lipcu tempo wzrostu cen w Warszawie
wyniosto ok. 10% r/r, w Tréjmiescie 12-17% r/r, a we Wroctawiu 8-15% r/r. Ceny podniosty sie
takze w ujeciu m/m. Zwracamy uwage, ze podwyzki sg skorelowane ze strukturalng zmiang
oferty i wprowadzen - udziat projektow ze Srednimi cenami > PLN 10 tys. istotnie zwiekszyt sie
na przestrzeni ostatnich miesiecy.

Wykres 28. Ceny transakcyjne mieszkan (PLN/mkw.)
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Zrédfo: NBP, IPOPEMA Research
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Wykres 29. Ceny mieszkar (PLN/mkw.; dane miesieczne)

Wykres 30. Projekty z ceng > PLN 10 tys. - udziat w ofercie (%)
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Zrédio: rynekpierwotny.pl, IPOPEMA Research

Wykres 31. Warto$¢ nowych hipotek (mld PLN)

Odbudowa rynku hipotek

Wedtug danych BIK i NBP, liczba udzielonych hipotek wzrosta w czerwcu po raz pierwszy od
grudnia 2021 roku. W naszej ocenie odbudowa wynikata z: 1) zluzowania buforu uzywanego
do kalkulacji zdolnosci kredytowej, oraz 2) niskiej bazy roku poprzedniego. Dlatego tez liczba
udzielonych kredytow zwiekszyta sie o 6% r/r. W rezultacie, sSrednia wartos¢ nowej hipoteki
wzrosta 0 6.6% r/r. W przypadku ztozonych zapytan, w lipcu odnotowano skokowy wzrost,
zwigzany z rozpoczeciem dziatania programu ,taniego” kredytu (BIK podat, ze nawet w

przypadku oczyszczenia danych o wptyw programu, liczba wnioskéw wykazataby dwucyfrowa
poprawe w ujeciu r/r).

Wykres 32. Warto$¢ nowych hipotek (mld PLN, miesigcznie)
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Zrédfto: ZBP, BIK, IPOPEMA Research

Wykres 33, Srednia warto$¢ udzielonych hipotek (tys. PLN)
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Wykres 34. Srednia wart.udzielonych hipotek vs. ceny mieszkan
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Wykres 35. Liczba ztozonych wnioskéw o hipoteki (tys., miesiecznie) Wykres 36. Ztozone wnioski vs. udzielone hipoteki (t+1) - zmiana r/r
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Zrédito: BIK, IPOPEMA Research

Wykres 37. Indeks cen gtéwnych materiatéw
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Korzystne trendy po stronie kosztowej

Z ostatnich w wypowiedzi deweloperéw wynika, ze znaczna czes$¢ kosztéw budowlanych sie
ustabilizowata lub nawet spadta. Biorgc pod uwage ostatnig prezentacje inwestorskg
Budimex, ceny stali zbrojeniowej spadta 0 21% r/r i 0 7% g/q (dane korespondujg z odczytami
cen preta zebrowanego na Bloombergu, ktére wskazujg na obnizke o 50% r/r). Z drugiej
strony, ceny cementu caty czas pozostajg istotnie wyzsze r/r (PSB raportowato +24% r/r w
lipcu). Wskazujemy, ze w przypadku gruntéw wystepuje caty czas ograniczona dostepnos¢,
ktéra w dtuzszej perspektywie moze wywiera¢ presje na marze inwestycji. Wedtug danych
GUS, wynagrodzenie w obszarze pracownikéw budowlanych zwiekszyty sie o blisko 8% r/r.

Wykres 38. Cena preta zebrowanego (USD/t)
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Zrédto: Budimex, Bloomberg, IPOPEMA Research

Program “Bezpieczny kredyt”

Rzad wprowadzit program “taniego” kredytu w dn. 1 lipca biezgcego roku. Ponizej
prezentujemy jego podstawowe zatozenia:

e Program jest przeznaczony dla ludzi ponizej 45. roku zycia i os6b, ktoére nie
posiadaja/nie posiadaty wczedniej mieszkania lub domu.

e Beneficjenci sg zobligowani do posiadania zdolnosci kredytowe;.

e Doptaty bedg pokrywaty réznice pomiedzy oprocentowaniem kredytu pomnozonym
przez 0.9x i pomniejszonym o marze banku, a statg stopg 2%.

e Niewprowadzono limitu cenowego za mkw., ale maksymalna warto$¢ kredytu zostata
ustanowiona na PLN 500k (w przypadku klientéw indywidualnych) lub PLN 600k (w
przypadku gospodarstw domowych).

e Wkiad witasny klientéw nie moze przekroczy¢ PLN 200k.

e Doptaty beda obowigzywaty przez okres 10 lat.

e Minimalny okres hipoteki ustalono na 15 lat.

e Przecietna marza kredytéw w programie nie moze przekracza¢ marz w pozostatych
kredytach.

e Klienci moga tgczy¢ uczestnictwo w programie z programem ,Mieszkanie bez wktadu
wiasnego”.
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e Nabyte mieszkanie nie moze by¢ wynajmowane osobom trzecim.
e Program jest dedykowany zaréwno dla lokali z rynku pierwotnego, jak i wtérnego.
e Banki musza podpisa¢ umowy uczestnictwa w programie z BGK.

Pan Waldemar Buda, Minister Rozwoju i Technologii, poinformowat, ze program ma trwac 5
lat, a szacowania liczba beneficientéow moze wynies¢ 200k, co dawatoby Srednio 40k
uczestnikéw rocznie (wg jego ostatnich wypowiedzi, juz w 2023E roku liczba ztozonych
wnioskow przekroczy 50k). Zwracamy uwage, ze wedtug danych BIK, banki udzielity 272k i
132k hipotek w latach 2021-22 (spadek w 2022 roku wynikat ze skokowej erozji zdolnosci
kredytowej, wraz ze wzrostem stép procentowych). Dlatego tez, szacujemy ze powtarzalny
wptyw programu na liczbe udzielonych hipotek moze wynies¢ nawet 15-20% w skali roku.

Zdecydowana wiekszos¢ deweloperdw wskazuje, ze obserwuje wzmozong liczbe zapytan oraz
umoéw rezerwacyjnych, ktére powinny przeksztatci¢ sie w finalne umowy sprzedazowe w 3-
4Q23E. Oczekujemy, ze program istotnie wesprze wolumeny kontraktacji w 2H23E i kolejnych
latach. Nie wykluczamy, ze cze$¢ klientéw moze przyspiesza¢ decyzje zakupowe, aby unikng¢
spodziewanego wzrostu cen mieszkan w zwigzku z rozwojem programu.

Rynek magazynowy

Wedtug danych JLL za 1Q23, popyt netto spadt o 35% r/r do 1.0m mkw., réwnoczesnie ze
wzrostem catkowitej powierzchni najmu o 21% r/r (do 30.5m mkw.; zwracamy uwage, ze
deweloperzy dostarczyli 1.5m mkw. powierzchni w 1Q23). Najbardziej aktywnymi grupami
najemcow byty podmioty przemystowe oraz z obszaru e-commerce. Stopa pustostanéw
wyniosta 6.3% (+1.2pp. g/q, ok. 1.9m mkw.). W budowie pozostawato 2.6m mkw., czyli najmniej
od 2Q21. JLL szacuje, ze przecietne czynsze miescity sie w przedziale 3.5-5.5
EUR/mkw./miesiac, a stopy kapitalizacji podniosty sie do 5.50-6.15%, w $lad za wzrostem
kosztéw finansowania. Co wiecej, trend powinien sie utrzymywaé w kolejnych miesigcach,
cho¢ powinien on stabna¢. Wartos$¢ transakcji inwestycyjnych w 1H23 oszacowano na EUR
438m, wliczajgc EUR 405m w 1Q23 oraz EUR 31m w 2Q23.

Tabela 39. Stopy kapitalizacji na gtéwnych rynkach w Polsce

2018 2019 2020 2021 1H22 2022
Warsaw 6.75% 6.25% 6.00% 5.25% 4.50% 5.00%
Silesia 6.75% 6.25% 6.25% 5.25% 5.00% 5.30%
Central Poland 6.75% 6.25% 6.15% 5.25% 5.00% 5.30%
Poznan 6.75% 6.50% 6.25% 5.25% 5.00% 5.30%
Wroclaw 6.75% 6.25% 6.25% 5.25% 5.00% 5.30%

Zrédfo: MLP Group, JLL, Cushman & Wakefield, IPOPEMA Research

Wykres 40. Popyt brutto na powierzchnie magazynowe (m mkw.)  Wykres 41. Udziat regionéw w podazy (%)
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Czynniki ryzyka

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

e Ryzyko ksztattowania popytu na mieszkania. Wyniki grupy sg zalezne od wczes$niejszej
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 znaczaco
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.

e 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.

e 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%).

e Ryzyka dotyczace rynku magazynowego. Dziatalno$¢ 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 42. Marvipol Development - dane finansowe 2018-2032E

RZiS (PLN m) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Przychody 266 291 431 394 589 394 428 469 478 506 519 529 538 547 555
Koszt wtasny sprzedazy -204 -224 -326 -282 -446 -268 -351 -362 -370 -393 -406 -414 -421 -428 -434
Wynik brutto ze sprzedazy 62 67 106 112 143 126 77 106 107 112 114 116 117 119 120
Koszty sprzedazy i zarzadu -36 -43 -47 -41 -44 -39 -43 -47 -48 -51 -52 -53 -54 -55 -55
Wynik netto ze sprzedazy 26 24 59 71 99 87 34 59 59 62 62 63 64 64 65
Udziat w zyskach wsp. przeds. 16 64 30 39 22 3 9 10 11 11 11 1 11 1 11
Pozostate przychody/koszty 3 2 1 7 0 4 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 46 94 93 119 122 103 51 78 77 79 78 79 79 80 80
EBIT 45 91 %0 116 122 94 42 69 69 72 72 73 74 75 76
Koszty finansowe netto 11 -1 10 -3 -1 -1 1 2 1 1 1 1 1 1 1
Wynik przed opodatkowaniem 56 90 100 114 111 83 43 71 71 73 74 75 76 76 77
Podatek dochodowy -9 -20 -19 -18 -21 -16 -8 -13 -13 -14 -14 14 -14 -15 -15
Wynik netto 47 70 80 96 90 67 35 57 57 59 60 60 61 62 63
Bilans (PLN m) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Aktywa trwate 228 262 216 264 400 366 368 373 379 385 393 401 410 419 429
WNiP 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 5 32 31 51 63 61 55 49 44 40 37 34 32 30 28
Dtugoterminowe aktywa finansowe 195 146 120 81 215 206 206 206 206 206 206 206 206 206 206
Pozostate aktywa trwate 27 84 66 133 122 98 107 118 128 139 150 161 172 183 194
Aktywa obrotowe 743 1,012 1,098 1,285 978 1,007 1,010 1,044 1,060 1,077 1,087 1,09 1,104 1,112 1,119
Zapasy 547 724 854 1,008 768 830 829 886 911 936 956 976 995 1,014 1,031
Naleznosci handlowe 23 46 53 48 37 25 27 30 30 32 33 34 34 35 35
Srodki pieniezne 153 176 191 218 168 143 145 119 110 100 89 77 66 55 44
Pozostate aktywa obrotowe 20 66 0 11 4 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Aktywa razem 972 1,275 1,314 1,550 1,377 1,373 1,378 1417 1439 1462 1480 1497 1,514 1,531 1,547
Kapitat 413 483 557 613 655 722 723 763 792 823 853 883 914 945 977
Mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zob. dtugoterminowe 282 326 259 296 412 397 378 361 343 326 309 291 274 257 240
Kredyty, pozyczki i leasing 266 294 233 272 383 365 346 328 311 294 277 259 242 225 207
Pozostate zob. dtugoterminowe 16 32 26 24 28 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Zob. krétkoterminowe 276 465 498 641 311 254 277 293 304 313 318 322 326 329 331
Zobowigzania handlowe 46 51 53 58 46 31 33 37 37 39 41 41 42 43 43
Kredyty, pozyczki i leasing 75 147 143 95 31 20 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Pozostate zob. krétkoterminowe 155 267 302 488 233 203 240 252 262 270 274 277 279 282 283
Pasywa razem 972 1,275 1,314 1,550 1,377 1,373 1,378 1,417 1,439 1462 1480 1497 1,514 1,531 1,547
Dtug (PLN m) 341 441 376 367 415 385 350 333 315 298 281 263 246 229 212
Dtug netto (PLN m) 188 265 185 149 246 242 205 214 205 198 192 186 180 174 168
Rachunek przept. (PLN m) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Przeptywy z dziat. oper. 25 27 49 67 85 10 72 10 39 37 37 37 38 38 39
Wynik brutto 56 90 100 114 1M1 83 43 71 71 73 74 75 76 76 77
Amortyzacja 1 3 3 3 1 9 9 8 7 7 6 5 5 5 4
Zmiana kapitatu obrotowego -48 -45 -93 12 12 -84 38 -44 -14 -17 -17 -17 -16 -16 -15
Pozostate 34 -75 -58 -62 -39 1 -17 -25 -25 -26 -26 -26 -27 -27 -27
Przeptywy z dziat. inwest. -56 45 124 13 -50 -6 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3
CAPEX 14 91 -25 -75 -53 -4 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Pozostate 42 136 149 87 3 -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziat. finan. 6 5 60 52 -84 29 68 -33 45 45 46 -46 -46 -46 47
Zmiana w kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana dtugu 24 26 -35 5 -9 -9  -35 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17
Dywidendy dla akcjonariuszy 0 0 -7 -40 -47 0 -33 -17 -29 -29 -30 -30 -30 -31 -31
Pozostate -18 -22 -18 -17 -28 -20 1 2 1 1 1 1 1 1 1
Zmiana gotowki -75 23 15 27 50 -26 2  -26 9 -10 -1 -1 -1 -1 -1
$r. pieniezne na koniec okr. 153 176 191 218 168 143 145 119 110 100 89 77 66 55 44

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od sp6tki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzgdzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
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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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Marvipol Development

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 nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spotki 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 kwietnia 2023 - 30 czerwca 2023)

Liczba %
Kup 73 72%
Trzymaj 21 21%
Sprzedaj 7 7%
Suma 101 100%
Historia ratingéw — Marvipol Development
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
07/09/2023 KUPU]J PLN 10.49 PLN 8.00 Adrian Gérniak
®
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