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Biuro maklerskie
Marvipol - komentarz po wynikach i konferencji po 2Q'24

04.09.2024

Przychody ze sprzedazy Marvipolu w 2Q’24 wyniosty niskie 40,3 min PLN (-79,6% r/r), a zysk netto wynidst
1,3 min PLN. Staby wynik byt jednak oczekiwany, ze wzgledu na przekazania jedynie 18 lokali, 0 czym
spoétka informowata po zakonczeniu 2Q'24 w lipcu.

Istotna liczba przekazan mieszkan oczekiwana jest w 2 potowie roku, ze wzgledu na ukonczony w 2Q’24
projekt Mottawa Garden (30 lokali sprzedanych, na koniec 2Q’24 nie przekazano ani jednego), ukonczony w
3Q’24 projekt Gardenia Lagom | (na koniec 2Q’'24 136 lokali sprzedanych, ktérych wiekszos¢ wydana byta
w sierpniu) oraz kohczony w 3Q’24 projekt In Place | (370 lokali sprzedanych, przekazania zaplanowane w
4Q’24). Jesli przekazania odbedg sie zgodnie z zakomunikowanym na konferencji harmonogramem,
przychody Marvipolu z segmentu deweloperskiego w 3Q’24 powinny wynies¢ co najmniej 102 min PLN
(przekazania w projektach Mottawa Garden i Gardenia Lagom |), a w 4Q’'24 co najmniej 247 min PLN
(przekazania In Place 1). Dodatkowo moga zostaC zrealizowane przychody z zakonczonych, a
niesprzedanych na koniec 2Q’24 lokali (Rotunda Dynasy, Mottawa Garden). Jak powiedzieli
przedstawiciele spotki, rentownos¢ na projekcie In Place | powinna przekroczyé¢ 21%. W 2025 r.
zakonczy sie budowa 674 lokali, z ktérych 58% jest juz sprzedane.

W 3Q’24 spotka obserwuje ,,zauwazalne spowolnienie” sprzedazy. Lipiec byl miesigcem sprzedazowo
stabym, w sierpniu spotka widziata juz odbicie. Zdaniem Zarzadu problemem jest zawieszenie decyzji dot.
programu dopfat do kredytéw. Zarzad zaktada, ze definitywne rozstrzygniecie, niezaleznie czy pozytywne
czy negatywne, znormalizuje sytuacje sprzedazowa, gdyz obecnie klienci wstrzymujg sie z zakupem.

Marvipol rozszerza oferte — tylko w ostatnim kwartale oferta wzrosta z 463 lokali do 768 i to nie liczac
projektu hotelowego w Gdansku na Chmielnej. W ostatnich miesigcach Grupa rozpoczeta budowe 2
nowych projektéw: Osiedle Juu w 2Q’24 na Biatotece w Warszawie (119 lokali), Nowe Zerniki to KOSMOS
w 3Q’24 we Wroctawiu (280 lokali), a w bliskiej przysziosci planuje rozpoczecie projektu przy Sengera 1 w
3Q'24 na warszawskim Ursynowie (58 lokali). Niedtugo powinna réwniez wystartowa¢ budowa obiektu
hotelowego w Gdansku na ulicy Chmielnej (330 lokali w ofercie), ktérego lokale sg juz w sprzedazy. Do
konca roku planowane jest jeszcze uruchomienie budowy projektu na 146 lokali na Biatotece oraz 224 w
Gdyni.

5 lipca spétka zawarta umowe przyrzeczong zakupu 3 ha gruntu w Warszawskim Ursusie za kwote 70 min
PLN. Zamierzeniem spéiki jest realizacja na nim inwestycji mieszkaniowej na ok. 22-23 tys. m2 PUM
(szacujemy na 400-500 mieszkan). Koszt zakupu to ok. 3200 PLN/m2 PUM.

W segmencie magazynowym grupa zawarta przedwstepng umowe sprzedazy projektu Warszawa |Il.
Udziat Marvipolu w projekcie wynosi 50%. Umowa wedle zapowiedzi przedstawicieli spotki powinna sie
zamkna¢ w 4Q’24 i przyczynic sie do redukcji zaangazowania kapitalowego w segment o wkifad finansowy
w projekt tj. 43-44 min PLN. Zysk z wyceny obiektu spétka ujmowata na biezgco, teraz spodziewa sie
dodatkowego zysku w wysokosci ok. 2 min PLN.

Seweryn Zolyniak, CFA

Doradca Inwestycyjny

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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Sprzedaz lokali, przekazania i oferta
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Em Sprzedaz lokali (L) = przekazania lokali (L) == Oferta lokali (P)
Zrédto: Marvipol, BM Banku Millennium
Wyniki kwartaine (min PLN)
19'22 2q'22 3q22 4q'22 1q9'23 2q'23 3q'23 4923 1q'24 2q'24 rir
Przychody ze sprzedazy 121,6 205,1 85,3 176,6 70,8 197,2 87,0 22,5 257 40,3 -79,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 29,5 41,7 21,3 50,4 14,0 63,8 32,3 84 54 13,0 -79,6%
Marza brutto ze sprzedazy 24,3% 20,3% 25,0% 28,6% 19,8% 32,3% 37,2% 37,2% 20,9% 323% -0,1p.p.
Udzat w zyskach wsp. przed. 121 3.8 59 0,7 -0,3 0,7 -0,6 -3,5 0,0 0,0 -
Koszty SG&A 9,1 11,8 9,7 13,2 74 9,8 9,9 111 104 11,6 18,2%
SG&A jako % przychodow 7,5% 5,7% 11,4% 7,5% 10,5% 5,0% 11,4% 49,4% 40,5% 289% +23,9p.p.
EBIT 32,9 344 18,3 36,1 7,0 57,5 22,3 -5,8 -3,7 2,0 -
Marza EBIT 27,0% 16,8% 21,4% 20,4% 9,9% 29,2% 25,6% -258% -14,4% 4,9% -
zysk netto razem 29,1 249 18,9 17,0 57 39,6 243 -14.3 -54 1,3 -
Marza zysku netto 23,9% 12,1% 22,2% 9,6% 8,0% 20,1% 28,0%  -638% -20,8% 3,3% -
Segment mieszkaniowy
Przekazane mieszkania (szt.) 224 317 74 296 103 278 37 5 14 18 -93,5%
Przy chody ze sprzedazy 90,3 150,9 75.3 165,4 59,7 1824 76.1 10,2 115 234 87,.2%
Zysk brutto ze sprzedazy 252 352 18,8 52,6 12,9 61,0 30,9 6,5 4,0 9.1 -85%
Marza brutto ze sprzedazy 27,9% 23,4% 25,0% 31,8% 21,6% 33,4% 40,6% 63,7% 34,7% 39,1% +5,7 p.p.
EBIT 18,2 26,7 88 42,3 83 56,2 235 2,0 -3,0 0.2 -
Marza EBIT 20,1% 17,7% 11,7% 25,6% 13,8% 30,8% 30,8% -19,4% -26,0% 1,0%
Zysk netto 14,1 17,7 24 28,0 6,1 452 34,5 -18,0 -3,6 1,8
Marza zysku netto 15,6% 11,7% 3,1% 16,9% 10,2% 24,8% 45,3% -176,3% -31,2% -7,8% -
Aktywa Razem 16298 15086 14934 13774 13880 13235 13854 14612 15854 17412 31,6%
Kapitat wtasny 641,8 619,2 638,1 655,1 660,8 700,4 7247 7104 705,0 662,2 -5,5%
Zadluzenie finansowe * 432,8 4722 4285 407,3 409,6 396,4 450,0 456,9 456,0 539,8 36,2%
Srodki pienigzne ** 237,0 1442 164,9 132,6 1261 160,4 2114 2395 2723 2827 76,2%
Zadluzenie finansowe netto 195,8 328,0 263,5 2747 2835 236,0 238,6 2173 183,6 2572 9,0%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,31 0,53 0,41 0,42 0,43 0,34 0,33 0,31 0,26 0,39 15,2%
ROE LTM 18,2% 19,5% 16,4% 13,7% 10,1% 11,6% 12,0% 7.8% 6,3% 0,9% -10.7 p.p.

Zrédto: Marvipol, BM Banku Millennium
*- zadtuzenie bez zobowigzan z tytutu optat za uzytkowanie wieczyste
** -z wytgczeniem srodkdw o ograniczonej mozliwosci dysponowania



Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy os6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogag okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braly udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spotkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktdrych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg Zzadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



