=  Prognozujemy CAGR znorm. EBITDA na poziomie 55% w
latach 2014-2016p.

= Oczekujemy przekazan 102 mieszkan w 2015p oraz 127
w 2016p.

=  Spétka obecnie wyceniana jest na EV/znorm. EBITDA w
wysokosci 13.5x na 2015p

GK Immobile

Przemyst, Hotele, Deweloperzy | Polska

PLN 2.7

Sukces deweloperski oparty o przemyst

GK Immobile powstata w 2012 r. poprzez potaczenie gietdowej spotki przemystowej
Makrum z firmg hotelarsko-nieruchomosciowg Immobile. Obecnie, poza przemystem

i sektorem hotelowym, GK Immobile rozwija dziatalno$¢ w segmencie najmu
nieruchomosci i segmencie deweloperskim. Dzieki dziatalnosci deweloperskiej, nowym
produktom w segmencie przemystowym oraz dalszemu rozwojowi sieci Focus Hotels,
oczekujemy wzrostu znorm. EBITDA o 83% i 31% w latach 2015-2016p do PLN 17.9min
i PLN 23.5min. Wyceniamy EV segmentu najmu aktywéw Immobile na PLN 59.8mln oraz EV
pozostatej dziatalnosci na PLN 217min wedtug metody DCF i PLN 227miIn wedtug metody
poréwnawczej. Wyznaczamy 12-miesieczng cene docelowg dla Immobile na poziomie

PLN 2.7/akcje.

Skokowy wzrost przychodéow w 2015p. Po udanej restrukturyzacji w segmencie
przemystowym (66% wzrost sprzedazy w 2014 r.), oczekujemy wzrostu przychoddéw, na bazie
oczekiwanej poprawy sprzedazy projektéw maszynowych oraz produktéw wtasnych, w tym
od 2016p parkingdw automatycznych. Jednakze najwiekszym motorem wzrostu przychoddéw
grupy bedzie segment deweloperski, tj. projekt mieszkaniowy Platanowy Park w Bydgoszczy
(na terenach Makrum). Projekt ten zaktada oddanie 1,246 mieszkan w ciggu 6-7 lat. W latach
2015-2016p przy zatozeniu przekazan mieszkan na poziomie 102 oraz 127, prognozujemy
przychody z dziatalnosci deweloperskiej Immobile odpowiednio w wysokosci PLN 25.6min
i PLN 38.1mlIn. W segmencie hotelowym celem strategicznym spétki jest osiggniecie skali
3,000 pokoi do 2020 r. W latach 2015-2016p oczekujemy otwar¢ dwdch nowych hoteli, ktére

zwieksza taczna liczbe pokoi sieci Focus do 757 (vs. 535 na koniec 2014 r.).

Prognozujemy CAGR przychodéow w wysokosci 33% oraz CAGR znorm. EBITDA 55%
w latach 2014-2016p. W latach 2015-2016p oczekujemy sprzedazy na poziomie PLN
129.3mlin i PLN 159.6mlin oraz zysku brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 27.0mIn (marza
20.9%) i PLN 33.8mIn (marza 21.2%). Prognozujemy znorm. EBITDA w wysokosci PLN 17.9miIn
w 2015p oraz PLN 23.5min w 2016p. Przy kosztach finansowych netto na poziomie
PLN 3.6min oraz PLN 3.8mln prognozujemy znorm. zysk netto w latach 2015-2016p na
poziomie PLN 6.7mln oraz PLN 10.9mlin. Nasze prognozy implikujg istotng poprawe bilansu
spotki i spadek dtugu netto z PLN 75.9min na koniec 2014 r. (dtug netto/znorm. EBITDA 7.8x)
do PLN 60.2mln na koniec 2015p (dtug netto/znorm. EBITDA 3.4x).

Wyznaczamy cene docelowg Immobile na PLN 2.7/akcje. Wyceniamy Immobile dwiema
metodami: 1) SOTP na PLN 2.8/akcje oraz 2) metodg poréwnawczg na PLN 2.9/akcje.
Przyznajemy 100% wagi wycenie uzyskanej metodg SOTP oraz 0% wagi wycenie metoda
poréwnawczg. Cene godziwg akcji okreslong jako Srednia wazona z wycen przeprowadzonych
metodami SOTP i poréwnawczg oraz pomniejszong o 10% dyskonto z tytutu struktury
konglomeratowej wyznaczamy na poziomie PLN 2.5/akcje, a cene docelowg na poziomie
PLN 2.7/akcje.

Tabela 1. Immobile: Prognozy i wskazniki.

€/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Cena docelowa (PLN) 2.7
Cena biezaca (PLN) 2.3
Potencjat wzrostu/spadku 18%
Min (52T) 1.9
Max (52T) 2.7
Liczba akcji (m) 72.86
Kapitalizacja (PLNm) 166.9
Dtug netto (4Q2014, PLNm) 75.9
EV (PLNm) 242.8
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.04
Rafat Jerzy 78.9%
Stawomir Winiecki 5.3%
Pozostali 15.8%
Immobile to spotka o  strukturze

holdingowej, ktéra dziata w sektorach:
przemystowym (54% przychodéw w 2014
r.), hotelarskim (29%), najmu
nieruchomosci (9%), budowlanym (7%)
oraz od 2014 r. w sektorze handlu
detalicznego. Swoje produkty grupa
sprzedaje zarédwno na rynku krajowym
(75% przychodéw w 2014 r.) oraz za
granice (25%). Spotka wywodzi sie z
przedsiebiorstwa przemystowego

Makrum, a zmiana nazwy na Immobile w
kwietniu 2014 r. zwigzana jest procesem
grupy w

restrukturyzacji latach

2012-2014.
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Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Piotr Raciborski

Analityk akcji

Doradca Inwestycyjny, nr licencji 514
(+48) 22 378 9195

PLNm 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p Piotr.Raciborski@vestor.pl

Przychody 83.5 64.7 90.9 129.3 159.6 188.1

Znorm. EBITDA 13.2 9.0 9.8 17.9 235 30.7

Znorm. zysk netto 6.9 -14 -1.2 6.7 10.9 16.3

Znorm. P/E 24.2 n.a. n.a. 24.9 15.4 10.2

Znorm. EV/EBITDA 18.4 27.1 24.8 13.5 10.3 7.9

Zrédto: Bloomberg, szacunki Vestor DM

Wszystkie ceny aktualizowane s3 na koniec sesji gietdowej z dnia 30.06.2015 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera,
Bloomberga oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM wspétpracuje oraz stara sie prowadzi¢ swojg dziatalno$¢ ze spdtkami
uwzglednionymi w jego raportach z badan. Dlatego tez inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w firmie moze zachodzi¢ konflikt intereséw, co mogtyby wptyngé na obiektywnos¢

niniejszego raportu. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikdw przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych.
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Immobile

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Rachunek zyskéw i strat 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p Wskazniki wyceny 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody ze sprzedazy 83.5 64.7 909 1293 159.6 188.1 P/E (x) n.a 24.9 15.4 10.2
Koszty sprzedazy -63.9 -543 -73.2 -102.2 -125.8 -145.8 EV/znorm. EBITDA (x) 24.8 13.5 10.3 7.9
Zysk brutto ze sprzedazy 19.6 104 17.7 27.0 33.8 424 EV/Sprzedaz (x) 2.7 1.9 1.5 1.3
Koszty operacyjne -13.1 -113 -131 -152 -166 -181  P/BV(x) 1.2 1.1 1.0 0.9
Pozostata dziatalnosc¢ op. 3.1 01 -95 0.0 00 179 Stopa FCF (%) -11% 6% -5% -1%
EBITDA 17.0 6.9 1.7 179 235 486 Stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 0%
Znorm. EBITDA* 13.2 9.0 9.8 179 23,5 30.7 Na akcje 2014 2015p 2016p 2017p
Amortyzacja -75 -7.7 66 -61 -63 -6.5 Liczba akcji ($rednia, min) 72.9 72.9 72.9 72.9
EBIT 95 -08 -49 118 172 421 Znorm. zysk na akcje (PLN) ~ -0.02 0.09 0.15 0.22
Koszty finansowe netto 2.8 -2.7 -7.5 -3.6 -3.8 -4.1 BPS (PLN) 2.0 2.1 2.2 2.7
Zysk przed opodatkowaniem 124 -35 -125 83 134 380 Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0
Podatek dochodowy -0.9 03 153 -22 -3.0 -38 FCF na akcje (PLN) -0.26 0.13 -0.11  -0.02
Zysk netto 115 -3.2 2.8 6.0 104 34.2 Przychody 2014 2015p 2016p 2017p
Znorm. zysk netto** 69 -14 -1.2 6.7 109 16.3 Przemyst 49.4 58.5 68.7 75.2
Bilans 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p Hotelarstwo 25.8 28.8 35.4 45.1
Rzeczowe aktywa trwate 159.6 162.3 124.3 120.1 116.6 113.0 Konsulting budowlany 6.6 6.0 5.6 5.2
Nieruchomosci inwestycyjne 36.8 499 751 758 875 113.2 Najem 8.0 8.9 9.9 13.2
Wartosci niematerialne i prawne 4.3 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 Developing 0.0 25.6 38.1 47.1
Inne aktywa trwate 2.8 27 129 115 9.1 5.9 Pozostata dziatalnos¢ 1.1 1.4 1.9 2.4
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2.8 1.7 2.9 7.9 103 153 Suma 90.9 129.3 159.6 188.1
Naleznosci handlowe (w tym budowlane)  18.2 87 290 252 295 343 Zysk brutto ze sprzedazy 2014 2015p 2016p 2017p
Zapasy 3.9 1.2 109 219 320 451 Przemyst 8.3 10.0 12.0 131
Inne aktywa obrotowe 5.0 11.9 7.8 116 141 16.6 Hotelarstwo 7.5 8.4 10.3 13.2
Aktywa razem 233.5 238.8 263.4 2744 299.6 343.8 Konsulting budowlany 0.4 0.3 0.3 0.2
Dtug krétkoterminowy 13.4 19.7 284 252 252 252 Najem 3.2 3.5 3.8 6.6
Zobowigzania handlowe 24.5 59 13.2 185 227 263 Developing 0.0 5.1 7.5 9.3
Inne zobowigzania krétkoterminowe -6.5 63 119 219 275 317 Pozostata dziatalnos¢ -1.7 -0.2 -0.1 0.0
Dtug dtugoterminowy 348 439 50.5 436 501 54.6 Suma 17.7 27.0 33.8 42.4
Inne zobowigzania dtugoterminowe 20.7 207 156 153 13.8 115

Kapitaty wtasne 146.5 1424 1439 1499 160.3 194.5 Wykres 1. Prognoza znorm. EBITDA (2013-2017p, PLNmin)
Udziaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 e 18.0%
Pasywa 233.5 238.8 263.4 274.4 299.6 343.8

Dtug netto 453 618 759 602 643 639 - 1%
Przeptywy pienigezne 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p I e
Zysk brutto 124 -3.5 -125 8.3 13.4 38.0 [ 120%
Podatek dochodowy 1.2 -14 -18 -22 -3.0 -3.8 “7F 100%
Amortyzacja 7.5 7.7 6.6 6.1 6.3 6.5 _ | 80%
Zmiany w kapitale obrotowym 4.0 20 -124 13.0 -1.8 -9.3 L 6.0%
Inne zmiany 73 17 147 49 52 -125 s
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17.8 6.5 -54 300 200 189 | on
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -149 -194 -5.0 -11.8 -20.8 -14.8

Inne przeptywy inwestycyjne 11.2 7.8 19 0.2 0.2 0.2 2013 J014 2015p 2016p 2017p T oo%
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3.8 -116 -3.1 -11.6 -20.6 -14.6 m— 7n0rm. EBITDA® e marza

Zmiany netto zadtuzenia -9.2 7.2 147 -10.1 6.5 4.5

Odsetki zaptacone -32  -23 -37 -33 -35 -38 Wykres 2. Prognoza znorm. zysku netto (2013-2017p, PLNmin)
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ittt N | 10.0%
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -12.9 4.0 9.7 -134 3.0 0.7 16.0

Zmiana gotowki 11 -11 12 50 24 5.0 140 [ 8o
Wskazniki 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p 12.0 + L o6.0%
Wozrost przychodoéw (%) 50% -23% 40% 42% 23% 18% 100

Wzrost znorm. EBITDA (%) 190% -32% 9% 83% 31% 31% 8.0 1 [40%
Wzrost znorm. zysku netto (%) na. na.__ na__ na.__ 62% 50% 60 L o
Marze 40 1

Marza brutto (%) 23.5% 16.1% 19.4% 20.9% 21.2% 22.5% 20 r00%
Marza znorm. EBITDA (%) 15.8% 10.6% 1.8% 13.9% 14.7% 25.8% 00 L 2o
Marza znorm. EBIT (%) 6.8% 2.0% 3.5% 9.1% 10.8% 12.9% 20

Marza znorm. zysku netto (%) 83% -2.2% -13% 52% 6.8% 87% -40 2.0%
Diwignia i stopy zwrotu

Dtug netto/znorm. EBITDA* (x) 34 6.9 7.8 3.4 2.7 2.1 Nadchodzace wydarzenia

Dtug netto/Kapitaty wtasne (x) 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 0.3 2015-08-27 Publikacja raportu za 1H2015
Wskaznik ptynnosci biezgcej (x) 1.0 0.7 0.9 1.0 1.1 1.3 2015-11-12 Publikacja raportu za 3Q2015
Wskaznik pokrycia odsetek (x) 30 -04 -13 3.6 49 111

Cykl konwersji gotdwki (dni) -37 15 99 64 74 94

ROA (%) 49% -1.4% 11% 2.2% 3.6% 10.6%

ROIC (%) 0.0% 13% -1.0% 11.0% 14.3% 19.2%

ROE (%) 7.8% -22% 2.0% 4.1% 6.7% 19.3%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DI Investors

*Wynik znormalizowany o pozostate przychody i koszty operacyjne; **Wynik znormalizowany o pozostate przychody i koszty operacyjne,
rozpoznanie aktywa podatkowego oraz strate finansowq zwiqzanq z rozliczeniem kontraktu IRS
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Podsumowanie inwestycyjne

Zdywersyfikowany holding. Immobile to spdtka o strukturze holdingowej, ktéra dziata w
sektorach: przemystowym (54% przychodow w 2014 r.), hotelarskim (29%), najmu
nieruchomosci (9%), budowlanym (7%) oraz od 2014 r. w sektorze handlu detalicznego.
Swoje produkty grupa sprzedaje zaréwno na rynku krajowym (75% przychodéw w 2014 r.)
jak i za granica (25% przychodéw w 2014 r.). Spétka wywodzi sie z przedsiebiorstwa
przemystowego Makrum, specjalizujgcego sie w produkcji przemystowej na potrzeby
sektorow maszynowego, offshore oraz subsea, a zmiana nazwy na Immobile w kwietniu
2014 r. zwigzana byfta z procesem restrukturyzacji grupy przeprowadzonym w latach
2012-2014.

Proces restrukturyzacji zakonczony w 2014 r. Po znacznym pogorszeniu wynikow w latach
2009-2011 zwigzanych ze spadkiem zapotrzebowania na dobra inwestycyjne na skutek
Swiatowego kryzysu gospodarczego Grupa kapitatowa Immobile w latach 2012-2014
przechodzita proces restrukturyzacji, polegajacy na: 1) restrukturyzacji kosztowej spotki
Makrum, 2) dywersyfikacji dziatalnosci spotki przez witgczenie do grupy spotki Immobile w
drodze emisji aportowej, 3) uproszczeniu struktury grupy w celu zwiekszenia przejrzystosci
segmentow biznesowych oraz poprawy kontroli nad spoétkami operacyjnymi. Dzieki
potaczeniu z Immobile spétka rozszerzyta swdj profil dziatalnosci przede wszystkim o sieé
hotelowg Focus Hotels. Zwienczeniem procesu restrukturyzacji byto potgczenie spoétek
Makrum S.A oraz Immobile Sp. z o0.0. oraz zmiana nazwy grupy na Grupa Kapitatowa
Immobile S.A. w styczniu 2014 r.

Ozywienie w segmencie przemystowym. Dziatalnos$¢ przemystowa grupy polega na produkcji
wyrobow witasnych dedykowanych gtéwnie do branzy wydobywczej miedzi (m.in.: mtyndéw,
suszarek, kruszarek) oraz realizacji projektow wedtug indywidualnej dokumentacji klienta w
sektorach offshore (wyposazenie platform wiertniczych), subsea (wyposazenie statkow),
maszynowym (m.in.: urzadzenia diwigowe, wywrotnice wagonowe), goérnictwa
odkrywkowego (mtyny, przenosniki, kruszarki). Najwiekszym klientem segmentu obecnie jest
KGHM, do ktorego sprzedaz w 2014 r. wyniosta PLN 10.4min. Dzieki dziataniom
restrukturyzacyjnym oraz dzieki intensyfikacji sprzedazy projektow subsea, offshore i
produktéow wtasnych sprzedaz wzrosta o 66% r/r do PLN 49.4min w 2014 r. (po zatamaniu
wynikow segmentu przemystowego w latach 2009-2013). Spétka pracuje obecnie nad
nowymi produktami jak np. systemami parkingdw automatycznych, ktére majg trafi¢ do
sprzedazy w 2016 r. Cena jednego systemu moze osigga¢ wartos¢ nawet kilkudziesieciu
tysiecy ztotych. Na bazie oczekiwanej przez nas poprawy sprzedazy projektow maszynowych
oraz produktéw wiasnych, w tym od 2016p parkingdw automatycznych, oczekujemy wzrostu
przychodéw segmentu przemystowego o 18% r/r do PLN 58.5m w 2015p oraz o 17% r/r do
PLN 68.7m w 2016p.

Utrzymanie dynamiki wzrostu segmentu hotelowego. Segment hotelarski jest
najdynamiczniej rosngcym segmentem dziatalnosci Immobile — od wtgczenia dziatalnosci do
grupy Makrum w 2012 r. sie¢ powiekszyta sie o dwa hotele (w Chorzowie i Inowroctawiu) do
szesciu tacznie, a jej przychody na przestrzeni lat 2012-2014 wzrosty o 56% do PLN 25.8mln
(CAGR 2012-2014 na poziomie 25%). W latach 2015-2016p oczekujemy wzrostu przychodéw
0 11 % oraz 23% do PLN 28.8mlIn oraz PLN 35.4min. W 2015p najwiekszy wptyw na wzrost
sprzedazy w segmencie ma oczekiwana przez nas poprawa obfozenia w nowo otwartych
hotelach w Chorzowie oraz Inowroctawiu (do $redniej wartosci 50% vs. oszacowane przez nas
35% w 2014 r.), a w 2016p otwarcie dwdéch nowych hoteli (w tym jeden w Gdarsku
Wrzeszczu, ktory juz jest przez spétke zakontraktowany dtugoterminowg umowa dzierzawy).
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Projekt deweloperski szansg na skokowy wzrost wynikéw. W 2014 r. zarzad podjat decyzje
o rozpoczeciu dziatalnosci deweloperskiej w oparciu o posiadane grunty u zbiegu ulic
Sutkowskiego, Kamiennej i Dwernickiego w Bydgoszczy (wczesniej spdtka planowata w tym
miejscu inwestycje Centrum Handlowe Makrum). Pierwszy projekt mieszkaniowy o nazwie
Platanowy Park zaktada realizacje 1,246 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej na
poziomie 72,1 tys. mkw. ciggu 6-7 lat. | etap projektu obejmuje 144 mieszkania (po 72
mieszkania w dwdch budynkach) o tgcznej powierzchni mieszkaniowej 6,663 mkw. (Srednia
pow. mieszkania to 46 mkw.). Jego zakoriczenie planowane jest na 4Q2015, a taczny koszt
inwestycji szacowany jest przez spotke na PLN 29min. W kolejnych etapach projektu spotka
zaktada budowe ok. 65.5 tys. mkw. powierzchni mieszkaniowej oraz 43.6 tys. mkw.
powierzchni ustugowo-handlowo-biurowej. Przy zatozeniu przekazan mieszkan na poziomie
102 w 2015p oraz 127 w 2016p prognozujemy przychody z dziatalnosci deweloperskiej
Immobile w latach 2015-2016p na poziomie PLN 25.6mlin i PLN 38.1mlin.

Prognozujemy CAGR przychodéw w wysokosci 33% oraz CAGR znorm. EBITDA na poziomie
55% w latach 2014-2016p. W latach 2015-2016p oczekujemy sprzedazy na poziomie
PLN 129.3mlIn i PLN 159.6mlin oraz zysku brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 27.0mlin
(marza 20.9%) oraz PLN 33.8min (marza 21.2%). Prognozujemy znorm. EBITDA w wysokosci
PLN 17.9mIn w 2015p oraz PLN 23.5mIn w 2016p. Przy kosztach finansowych netto na
poziomie PLN 3.6mlIn oraz PLN 3.8mlin prognozujemy wysokos$¢ znormalizowanego zysku
netto w latach 2015-2016p na poziomie PLN 6.7mln oraz PLN 10.9mlIn.

Wysokie zadtuzenie zabezpieczone majgtkiem nieruchomosciowym. Spoétka wykorzystuje
wysoka dzwignie finansowg — dtug netto spétki na koniec 2014 r. wyniést PLN 75.9mlin, co
implikuje wskaznik dtug netto/znorm. EBITDA na poziomie 7.8x. Ponadto zaktadamy w
naszych prognozach, ze spotka bedzie dodatkowo zwiekszac¢ zadtuzenie w celu sfinansowania
kolejnych etapéw projektu mieszkaniowego oraz projektu budynku biurowego. Zwracamy
jednakze uwage na wysokie zabezpieczenie zadtuzenia w postaci majatku ulokowanego w
nieruchomosciach — gtéwnie hotelach sieci Focus oraz nieruchomosciach inwestycyjnych.
taczna wartos¢ nieruchomosci w posiadaniu Immobile na 2014 r. wyniosta PLN 182.1mlin.
Szansg na zmniejszenie dtugu netto sg przeptywy gotéwkowe z realizacji projektu
mieszkaniowego, ew. zbycie czesci posiadanych aktywdéw oraz ew. pozyskanie srodkéw z
wprowadzenia sieci hoteli Focus na rynek NewConnect.

Wyznaczamy cene docelowa Immobile na PLN 2.7/akcje. Wyceniamy Immobile dwiema
metodami: 1) SOTP na PLN 2.8/akcje oraz 2) metodg poréwnawczg na PLN 2.9/akcje.
Przyznajemy 100% wagi wycenie uzyskanej metodg SOTP oraz 0% wagi wycenie metoda
porownawczg. Cene godziwg akcji okreslong jako srednia wazona z wycen przeprowadzonych
metodami SOTP i porédwnawczg oraz pomniejszong o 10% dyskonto z tytutu struktury
konglomeratowej wyznaczamy na poziomie PLN 2.5/akcje, a cene docelowg na poziomie
PLN 2.7/akcje.
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Wycena

Wyceniamy Immobile dwiema metodami: 1) SOTP (suma czesci sktadowych) jako suma GAV

(wartos¢ brutto aktywdéw) segmentu najmu aktywoéw i wartosci pozostatej czesci
przedsiebiorstwa oszacowanej metodg DCF, 2) Metodg poréwnawczg wyceniajac oddzielnie
kazdy z segmentéw dziatalnosci. Szacujac metodg SOTP otrzymujemy wycene w wysokosci
PLN 2.8/akcje, natomiast z metody poréwnawczej otrzymujemy wycene na poziomie
PLN 2.9/akcje. Przyznajemy 100% wagi wycenie uzyskanej metodg SOTP oraz 0% wagi
wycenie metodg poréwnawczg. Przypisalismy wycenie poréwnawczej wage 0% ze wzgledu
na 1) wysoky ztozonoscig struktury i w efekcie brak spdétek o poréwnywalnym profilu
dziatalnosci w ujeciu catosci przedsiebiorstwa oraz 2) ze wzgledu na spowodowang brakiem
danych niemozliwos¢ zastosowania mnoznikdéw P/E i EV/EBITDA. Przy okresleniu wartosci
godziwej akcji Immobile uwzglednilismy takze 10% dyskonto z tytutu struktury
konglomeratowej. W oparciu o oszacowang warto$¢ godziwg na poziomie PLN 2.5/akcje,

wyznaczamy 12 miesieczng cene docelowg na poziomie PLN 2.7/akcje.

Tabela 2. Immobile: Podsumowanie wyceny. (PLN)

Metoda Wycena Waga
Metoda poréwnawcza 2.9 0%
Metoda SOTP 2.8 100%
$rednia 2.8
Dyskonto z tyt. struktury konglomeratowej 10%
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 2.5
Koszt kapitatu wtasnego (%) 9.5%
12M cena docelowa 2.7
Obecna cena 23
Potencjat wzrostu/spadku (%) 18%
Zrédto: szacunki Vestor DM
Dyskonto z tytutu struktury konglomeratowej przyznajemy na podstawie wynikéow badan
A. Damodarana wskazujacych na 10%-owe dyskonto wyceny spétek holdingowych w
stosunku do sumy wartosci ich segmentéw operacyjnych.
Wycena metoda SOTP
Wyceniamy Immobile metodg SOTP szacujgc wartos$¢ przedsiebiorstwa jako sume GAV
segmentu najmu aktywow oraz wartosci pozostatych segmentéw wyznaczong metodg DCF.
Wartos¢ GAV segmentu najmu aktywow szacujemy na PLN 59.8mln, a wartos$¢ EV pozostatej
dziatalnosci Immobile na PLN 217mIn. Odejmujgc wartos¢ dtugu netto na koniec 2014 r. w
wysokosci PLN 75.9mlIn szacujemy wartos¢ kapitatow wiasnych Immobile na poziomie
PLN 200miIn co przektada sie na wartos¢ godziwa jednej akcji na poziomie PLN 2.8.
Tabela 3. Immobile: Podsumowanie wyceny SOTP (PLNm)
Wartos¢ przedsiebiorstwa 276
Kapitaty mniejszosci 0
Dtug netto 76
Wartos¢ kapitatu witasnego 200
Liczba akcji (m) 72.9
Wartosé godziwa na akcje 2.8

Zrédto: szacunki Vestor DM
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Przy szacowaniu stopy dyskontowej uzytej w wycenie zaktadamy:

e  Stope wolng od ryzyka na poziomie 3.2% (4.0% w okresie rezydualnym) oraz

premie za ryzyko rynkowe w wysokosci 5.0%.

o Zdelewarowana beta na poziomie 1.1x

Tabela 4. Immobile: Wyliczenia sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

2015p-2020p v
Stopa wolna od ryzyka 3.2% 4.0%
Beta 1.6 1.2
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 11.1% 10.2%
Stopa wolna od ryzyka 3.2% 4.0%
Marza na zadtuzeniu 3.0% 3.0%
Kosztu dtugu 6.2% 7.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 5.0% 5.7%
% D 35.4% 13.4%
% E 64.6% 86.5%
WACC 9.0% 9.6%
Zrédto: szacunki Vestor DM
Tabela 5. Wycena DCF dziatalnos$ci Immobile z wytagczeniem segmentu najmu aktywoéw.
(PLNm)
2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p >2020p
Przychody 1204 149.7 1750 191.7 200.0 206.3
- Zmiana r/r 32% 24% 17% 10% 4% 3%
Znorm. EBITDA 15.3 20.6 25.0 28.5 30.0 31.0
- marza EBITDA 12.7% 13.8% 14.3% 14.8% 15.0% 15.0%
Znorm. EBIT 9.2 14.3 18.5 21.8 23.3 24.2
Podatek od EBIT -1.7 -2.7 -3.5 -4.2 -4.4 -4.6
NOPAT 7.4 11.6 15.0 17.7 18.8 19.6 19.6
- marza NOPAT 6.2% 7.7% 8.6% 9.2% 9.4% 9.5%
Amortyzacja 6.1 6.3 6.5 6.6 6.7 6.8 6.8
Zmiany w kapitale obrotowym 13.0 -1.8 -9.3 -3.8 0.6 2.2
Capex -1.8 -2.8 -2.8 -2.3 -2.3 -2.3 -7.8
Wolne przeptywy finansowe 24.7 13.2 9.4 18.2 23.8 26.2 18.6
Czynnik dyskontowy (%) 96% 88% 81% 74% 68% 62%
Wartosc biezaca FCF 23.7 11.6 7.6 13.5 16.2 16.3
Wartos¢ biezgca FCF 2015-2020 89
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.5%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 128
Wartos¢ przedsiebiorstwa 217

Zrédto: szacunki Vestor DM

Segment najmu aktywdéw wyceniamy metodg GAV uwzgledniajagc budowe biurowca
Immobile K3 w latach 2015p-2017p. Przy zatozeniu tacznych naktadéw inwestycyjnych na
budowe biurowca na poziomie PLN 40mln oraz wartosci godziwej na poziomie PLN 57.9min
na koniec 2017p szacujemy warto$¢ biezgcg projektu na PLN 11.6min. Do wartosci segmentu
najmu wliczamy réwniez warto$¢ ksiegowg Stoczni Pomerania (wartos¢ ksiegowa na koniec
2014 r. w wysokosci PLN 27.6min) oraz Centrum Faktoria (PLN 20.6mlin). Z wartosSci obecnej
nieruchomosci inwestycyjnych wytagczamy wartosé gruntéw z uwagi na to, ze w najblizszych
latach bedg one wykorzystywane przez spétke do realizacji projektu mieszkaniowego
Platanowy Park oraz projektu biurowego Immobile K3. Wyznaczamy wartos¢ brutto aktywow
segmentu najmu jako sume istniejgcych nieruchomosci inwestycyjnych oraz wartosci biezgcej
projektu Immobile K3 na poziomie PLN 59.8mlIn.
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Tabela 6. Wycena GAV segmentu najmu aktywow (PLNm)

Nieruchomosci inwestycyjne 2014
Stocznia Pomerania w Szczecinie 27.6
Centrum Faktoria w Bydgoszczy 20.6
Suma 48.2
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 2014 2015p 2016p 2017p
Wartos¢ ksiegowa biurowca Immobile K3 10.0 28.0 57.9
Capex na biurowiec Immobile K3 -10.0 -18.0 -12.0
Czynnik dyskontowy 95.7% 87.9% 80.6%
Zdyskontowana wartos¢ obecna Immobile K3 46.7
Zdyskontowany CAPEX -35.1
Obecna wartos¢ dodana Immobile K3 11.6
GAV segmentu najmu 59.8
Zrédto: szacunki Vestor DM
Tabela 7. Immobile: Analiza wrazliwosci wyceny SOTP
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
s ; -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
E TCU 2.5% 2.7 2.8 3.0 3.1 3.2 3.4 3.6
= 3 3.0% 2.7 2.7 2.8 3.0 3.1 3.2 34
s 5  35% 2.6 2.7 2.7 2.9 3.0 3.1 3.2
£5< 4.0% 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1
5 F 4.5% 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0
23 5.0% 2.4 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9
I 5.5% 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8
Zdelewarowana beta
0.8x 0.9x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x
e 2.0% 4.8 4.6 4.5 4.3 4.2 4.0 3.9
E 3.0% 4.2 4.0 3.8 3.6 3.5 3.3 3.2
© 4.0% 3.7 3.5 3.3 3.1 3.0 2.8 2.7
_; 5.0% 3.3 3.1 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3
£ 6.0% 3.0 2.8 2.6 2.4 23 2.2 2.1
a 7.0% 2.7 2.5 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8
8.0% 2.5 2.3 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6
Zrédto: szacunki Vestor DM
Wycena metoda poréwnawcza
Ze wzgledu na szeroki przekrdj dziatalnosci grupy Immobile wyceniamy spdtke metoda
porownawczg przyporzadkowujgc kazdemu segmentowi oddzielng grupe zagranicznych oraz
polskich spotek poréownywalnych. Wycene opieramy na $redniej mnoznikoéw EV/EBIT oraz
EV/Sprzedaz w latach 2015-2017p przyporzadkowujgc kazdemu mnoznikowi réwng wage.
Wartos¢ segmentu najmu aktywdw szacujemy metodg GAV na poziomie PLN 59.8min.
Wartos¢ kapitatow wtasnych Immobile, liczcong jako sume wartosci EV segmentow
operacyjnych pomniejszong o wartos$¢ dtugu netto, szacujemy na PLN 211mln, co przektada
sie na wartos¢ godziwg akcji na poziomie PLN 2.9.
Tabela 8. Podsumowanie wyceny metodg poréwnawczg.
EV segmentu mieszkaniowego i budowlanego (PLNmin) 85
EV segmentu najmu aktywdéw (PLNmIn) 60
EV segmentu przemystowego (PLNmin) 48
EV segmentu hotelowego (PLNmIn) 94
Suma EV segmentéw (PLNmin) 287
Dtug netto (PLNmIn) 76
Wartos¢ kapitatu wtasnego (PLNmin) 211
Liczba akcji (mln) 73
Wycena (PLN/akcje) 2.9

Zrédto: szacunki Vestor DM
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Tabela 9. Wycena segmentu mieszkaniowego i budowlanego.

Kraj Cena (PLN) Kapitalizacja (PLNm) EV/EBIT (x) EV/Sales (x)

2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p
Robyg Polska 2.3 607.7 12.8 8.7 9.6 1.9 1.6 1.7
Dom Development Polska 50.0 1238.6 14.8 12.3 12.3 1.6 1.5 1.5
Lc Corp Polska 1.9 832.5 13.6 11.7 10.4 3.7 3.0 2.6
Vantage Development Polska 2.7 165.5 39.2 23.4 14.6 4.4 33 2.4
Polnord Polska 8.6 281.6 24.2 25.0 17.0 2.5 2.6 2.0
Ronson Polska 1.3 340.5 14.4 9.7 15.4 1.6 1.5 1.5
Srednia 19.8 15.1 13.2 2.6 2.2 2.0
Wynik Immobile 2.8 5.2 6.9 31.6 43.7 52.3
Implikowane EV 56.5 78.9 91.5 82.9 97.7 102.2
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wartos¢ segmentu 85.0

Zrédto: szacunki Vestor DM

Tabela 10. Wycena segmentu przemystowego.

Kraj Cena Kapitalizacja (PLNm) EV/EBIT (x) EV/Sales (x)

2015p 2016p 2017p  2015p 2016p  2017p
Kopex Polska 7.4 547.8 8.6 7.8 8.2 0.7 0.7 0.7
Famur Polska 1.9 914.9 7.3 5.4 5.1 14 1.3 1.2
$rednia 8.0 6.6 6.7 11 1.0 0.9
Wynik Immobile 2.8 4.6 5.5 58.5 68.7 75.2
Implikowane EV 22.2 30.2 36.7 324 67.6 70.2
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wartosc segmentu 48.2

Zrédto: szacunki Vestor DM

Tabela 11. Wycena segmentu hotelowego

Kapitalizacja

Kraj Cena (PLNm) EV/EBIT (x) EV/Sales (x)

2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p
Orbis Polska 535 2 465 17.9 15.8 14.3 2.3 2.2 2.1
Millennium & Copthorne  Wielka Brytania 574.0 11 007 15.9 13.8 12.7 33 3.2 3.0
Whitbread Wielka Brytania 4 946.0 53 087 18.8 16.7 14.8 3.7 3.2 2.9
Srednia 17.5 15.4 14.0 3.1 2.9 2.7
Wynik Immobile 4.4 5.2 6.8 28.8 35.4 45.1
Implikowane EV 76.4 80.3 94.4 89.3 101.6 120.5
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wartosé segmentu 93.7

Zrédto: szacunki Vestor DM
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Model biznesowy

Opis spotki

Immobile to spdtka o strukturze holdingowej, ktéra dziata w sektorach: przemystowym (54%
przychodéw w 2014 r.), hotelarskim (29%), najmu nieruchomosci (9%), budowlanym (7%)
oraz od 2014 r. w sektorze handlu detalicznego. Swoje produkty grupa sprzedaje zaréwno na
rynku krajowym (75% przychodow w 2014 r.) oraz za granicg (25% przychodow w 2014 r.).
Spoétka wywodzi sie z przedsiebiorstwa przemystowego Makrum, a zmiana nazwy na
Immobile w kwietniu 2014 r. zwigzana jest procesem restrukturyzacji grupy w latach

Rysunek 1. Immobile: Struktura grupy.

2012-2014.
Grupa Kapitatowa

Developing i
Hotelarstwo konsulting
budowlany

e ::C:zsa:i(:iil:ci CDI Konsultanci Attila (handel
ahoteli) & Budowlani detaliczny)

Makrum (dziatanlos¢
produkcyjna

Makrum Project
Management

(dziatalnosé
projektowa)

Food2Go (ustugi CDI Zarzadzanie
gastronomiczne) nieruchomosciami

Makrum Pomerania
(zarzadzanie
stocznig Pomerania)

Podmioty
majatkowe

Makrum Jumping

Zrédto: Dane Spotki, Vestor DM
Historia spotki

Immobile wywodzi sie z przedsiebiorstwa przemystowego Makrum, ktérego korzenie siegaja
roku 1868. Pod nazwg MAKRUM, firma specjalizowata sie w produkcji kruszarek oraz maszyn
do przemystu wydobywczego. W 2001 r. wtascicielem przedsiebiorstwa zostat Rafat Jerzy.

W lipcu 2007 r. MAKRUM S.A. zadebiutowata na GPW pozyskujgc PLN 42min, ktore
przeznaczone zostaty na przejecie, znajdujacej sie w stanie upadtosci, szczecinskiej Stoczni
Pomerania. Stocznia zostata ostatecznie nabyta przez spotke 4 stycznia 2008 r. za kwote
PLN 18.7mIn — okazyjne przejecie stoczni wygenerowato w 2008 r. przychody finansowe z
tytutu nadwyzki wartosci godziwej aktywow nad koszt potgczenia w wysokosci ponad PLN
19min.

Po zatamaniu wynikdw spétki w latach 2012-2013 Zarzad spoétki przeprowadzit
restrukturyzacja kosztowg oraz wigczyt do spétki w drodze aportu nowe aktywa, ktére
pozwolity na dywersyfikacje dziatalnosci. Przeprowadzona restrukturyzacja doprowadzita do
powstania spotki o charakterze holdingowym, ktéra w styczniu 2014 r. zmienita nazwe na
Grupa Kapitatowa Immobile.

Restrukturyzacja i potaczenie Makrum z Immobile.

W latach 2009-2011 Makrum odnotowato znaczny spadek wynikdéw operacyjnych
spowodowany zatamaniem popytu zwigzanym z kryzysem swiatowym. Przy wysokim udziale
kosztéw statych kilkudziesieciu procentowy spadek przychoddéw w latach 2010-2011 przetozyt
sie na utraty rentownosci juz na poziomie zysku EBIT. W odpowiedzi na pogarszajgcy sie
sytuacje finansowg przedsiebiorstwa w 2012 r. rozpoczeto proces restrukturyzacji, polegajacy
na: 1) restrukturyzacji kosztowej spotki Makrum, 2) dywersyfikacji dziatalnoSci poprzez
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wtaczenie do grupy segmentu hotelowego oraz budowlanego w drodze aportu spotki
Immobile, 3) uproszczeniu struktury grupy w celu zwiekszenia przejrzystosci segmentéw
biznesowych oraz poprawy kontroli nad spétkami operacyjnymi. W 2014 r. przychody
wyniosty PLN 90.9mlIn, co oznacza zblizenie sie do historycznych szczytéw. Poprawa
sprzedazy odnotowana zostata we wszystkich segmentach dziatalnosci, lecz najwiekszy
wptyw na wzrost wyniku miat segment przemystu, w ktérym gtéwnie dzieki intensyfikacji
sprzedazy projektéw subsea i offshore oraz produktéw wtasnych przychody wzrosty o 66% r/r
do PLN 49.4min.

Wykres 3. Immobile: Przychody i marza zysku brutto ze Wykres 4. Immobile: Znormalizowany EBIT w latach 2006-
sprzedazy w latach 2006-2014 2014*,
25.0 - 25.0%
100.0 3.5%
90.0 - 20.0%
3.0% 200
80.0
- 15.0%
70.0 2.5% 15.0 ’
- 10.0%
60.0 2.0% 10.0 ’
50.0 . - 5.0%
40.0 1.5% 5.0
- 0.0%
30.0 1.0%
20.0 0.0 - -5.0%
0.5%
10.0

-5.0
0.0 0.0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 -10.0

s EBIT znorm. (PLNmin lewa str.)

mmmm Przychody (PLNmIn, lewa str.) e marza brutto ze sprzedazy (%, prawa str.)

- -10.0%

- -15.0%

e marza EBIT (%, prawa str.)

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM *EBIT znormalizowany o wynik pozostatych przychodéw i kosztow

operacyjnych.
Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Gtéwne dziatania w zakresie restrukturyzacji segmentu przemystowego (Makrum) polegaty
na:

e Wyodrebnieniu spotki Makrum Pomerania, do ktérej w styczniu 2012 r.
wydzierzawiono Stocznie Pomerania.

e  Wydzieleniu czesci produkcyjnej oraz projektowej. Dziatalno$¢ produkcyjna
przeniesiona zostata do spétki Makrum S.A w sierpniu 2012 r., a dziatalnosé
projektowa do Makrum Project Management Sp. z 0.0. w styczniu 2013 r.

e  Restrukturyzacji kosztowej nowo powstatej spétki produkcyjnej Makrum S.A., w
wyniku ktérej:

o Zredukowano ogdlne miesieczne koszty funkcjonowania spétki z ok.
PLN 1.7miIn w sierpniu 2012 r. do PLN 1.4mIn w grudniu 2012 r. (spadek
0 13%)

o Poprzez rozpoczecie wspotpracy z podwykonawcami zoptymalizowano
strukture zatrudnienia, w wyniku czego spadto ze 147 osdéb na dzien
rozpoczecia dziatalnosci do 66 osdb na koniec 2014 r.

o Wyprzedano zbedna cze$¢ majatku zwigzang z niskomarzowa obrébka
lekka, a dziatalnos$¢ skupiono na bardziej rentownych produktach.

W celu zdywersyfikowania dziatalnosci grupa w kwietniu 2012 r. sp6tke Immobile sp. z o.0.,
ktorej gtdwnym wtascicielem byt Pan Rafat Jerzy. Przejecie odbyto sie poprzez emisje
aportowaq serii akcji | oraz J grupy Makrum. W zamian za niepieniezny wktad w postaci
udziatéw w Immobile sp z o0.0. seria | zostata w catosSci objeta przez Prezesa Rafata Jerzego, a
seria J przez pozostatych akcjonariuszy Immobile, w tym: Wiceprezesa Stawomira
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Winieckiego, Dariusza Aranowskiego, Jacka Kazubowskiego, Jerzego Szubskiego oraz
Arkadiusza Mulika. taczna warto$¢ emisji aportowej wyniosta PLN 66m (cena emisyjna akcji
PLN 2.15) przy &wczesnej kapitalizacji Makrum na poziomie PLN 53.8min ($rednia
kapitalizacja w 2012 r. YTD do ogfoszenia przejecia na poziomie PLN 53.4min, z 6m 2012,
cena akcji PLN 1.28 ). Spétka wyemitowata 31.2min nowych akgji, ktére stanowity 43% ogotu
akcji po emisji. Udziat Prezesa Rafata Jerzego w kapitale grupy w wzrést z 31% (75% z zona)
do 57% (82% wraz z zong). Przejecie Immobile wigzato sie z witaczeniem do grupy
nastepujacych podmiotéw:

e CDI Konsultanci budowlani — spétka odpowiedzialna za dziatalno$¢ segmentu
konsultingu budowlanego.

e  Focus Hotels — operator sieci hoteli Focus, wraz z ktérym do grupy wtaczone zostaty
cztery hotele wiasne (w Bydgoszczy, todzi, Szczecinie i Gdarisku)

e Makrum Jumping Team — spétka, ktorej dziatalnos¢ polega na chowie oraz treningu
koni sportowych.

W trakcie restrukturyzacji w strukturze grupy spétki zalezne podzielono na podmioty
operacyjne oraz majgtkowe. Do spodtek operacyjnych nalezg spotki: Makrum Pomerania
(zarzadzanie Stocznig Pomerania), Makrum Project Management (dziatalnos$¢ projektowa w
zakresie produkcji przemystowej), Makrum Sp. z.0.0. (dziatalnos$¢ produkcyjna), Focus Hotels
(zarzadzanie siecig hoteli), CDI Konsultanci Budowlani Sp. z o.0. (dziatalno$¢ budowlana),
Attila Sp z o.0. (zarzadzanie siecig sklepow detalicznych). Do spotek majgtkowych nalezy
szereg spotek celowych ktére sg oficjalnymi wtascicielami nieruchomosci grupy (4 hoteli
wtasne, Stocznia Pomerania, CH Faktoria, zaktad produkcyjny w Bydgoszczy, grunty). Nowa
struktura zaktada réwniez podejmowanie decyzji inwestycyjnych na szczeblu centralnym.
Nadwyzki srodkow generowanych przez spotki operacyjne transferowane sg do spodtek
majgtkowych, a nastepnie inwestowane przez centrale w najbardziej perspektywiczne
projekty.

Zwienczeniem procesu restrukturyzacji byto potaczenie spétek Makrum S.A i Immobile Sp. z
0.0. 0raz zmiana nazwy grupy na Grupa Kapitatowa Immobile S.A. w kwietniu 2014 r.

Segment przemystowy.

Produkcja przemystowa jest podstawowg dziatalnoscig spotki oraz jedynym sektorem w
ktorym spétka funkcjonowata az do kwietnia 2012 r., kiedy do grupy wigczono segment
hotelarski oraz budowlany. Dziatalnos$¢ przemystowa grupy polega na produkcji:

e wyrobow witasnych (m.in. mtyny, suszarnie, kruszarki, przesiewacze wykorzystywane
w przemysle cementowym, surowcow mineralnych, energetyce, papierniach),

e realizacji urzadzen wedtug indywidualnej dokumentacji klienta w sektorach:

o offshore (wyposazenie platform wiertniczych i statkéw obstugujgcych
platformy np. rolki rufowe, wciggarki, A-ramy),

o marine (wyposazenie statkdw np. ptetwy steréw, urzadzenia poktadowe,
dzwigi),

o maszynowym (wywrotnice wagonowe, lgdowe urzadzenia dzwigowe,
elementy pras mechanicznych, elementy linii technologicznych),

o goérnictwa odkrywkowego (mtyny, przenosniki, kruszarki).

Historycznie najlepsze wyniki segment przemystowy odnotowat w 2008 r. — przychody
wyniosty PLN 93.3mln, a zysk brutto ze sprzedazy rekordowe PLN 28.1mlin. W latach 2009-
2013 przychody oraz zyski segmentu odnotowywaty regularny spadek, az w 2014 r.,
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czesciowo w efekcie restrukturyzacji produkcyjnej czesci spotki w latach 2012-2014, segment
przemystowy wygenerowat przychody na poziomie PLN 49.4min (wzrost 66% r/r) oraz zysk
brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 8.3min (marza 16.8%). W 2014 r. przychody segmentu
przemystowego stanowity 54% catosci przychoddw spofki.

Wykres 5. Przychody i marza brutto ze sprzedazy segmentu Wykres 6. Struktura produktowa przychodéw w segmencie
przemystowego latach 2012-2014.
przemystfowym w 2014 r.

60.0 - - 18.0%
L 16.0% Projekty
50.0 - Produkty przemystowe
[ 14.0% wiasne 29.0%
40,0 - - 12.0% 41.0%
- 10.0%
30.0
- 8.0%
20.0 - 6.0%
- 4.0%
10.0 Projekty
r2.0% offshore i
0.0 - 0.0% subsea
2012 2013 2014 30.0%
mmmmm Przychody (PLNm, lewa str.) e marza brutto ze sprzedazy (%, prawa str.)
Zrédto: Dane spotki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
Kluczowym klientem Immobile w segmencie przemystowym, ktéry odpowiada za ponad 10%
przychoddéw grupy, jest KGHM. W 2014 r. wartos¢ przychodédw wygenerowanych na
kontraktach z KGHM wyniosta PLN 10.4min (vs. PLN 0.8min w 2013 r.). Immobile
wspotpracuje z miedziowym potentatem od poczatku jego istnienia, bedgc odpowiedzialnym
za produkcje kluczowych maszyn pracujgcych w zaktadach wzbogacania rudy i hutach.
Immobile produkuje oraz konserwuje m.in. mtyny kulowe oraz kruszarki producenta miedzi.
Rysunek 2. Wnetrze hali produkcyjnej Makrum w Rysunek 3. 100-tonowa suszarnia wykonana przez Makrum dla

Bydgoszczy KGHM.

S g e .

Zrédto: www.bydgoszcz24.pl Zrédto: www.strefabiznesu.pomorska.pl

Produkty segmentu przemystowego Immobile sprzedawane sg zaréwno na rynku krajowym
jak i za granicg. W 2014 r. 47% sprzedazy zrealizowane zostato w Polsce, a do najwazniejszych
kierunkéw eksportowych nalezg Niemcy (26%) i Norwegia (15%).
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Wykres 7. Struktura geograficzna przychodow w segmencie przemystowym w 2014 r.

Inne kraje
12%

Norwegia

15% Polska

47%
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Zrédto: Dane spotki, Vestor DM

Najem aktywow.

Segment najmu aktywow to, po produkcji przemystowej, najdtuzej dziatajgcy obszar
aktywnosci spotki. Immobile posiada nieruchomosci inwestycyjne o tgcznej wartosci
ksiegowej PLN 75min (na koniec 4Q2014):

e Stocznia Pomerania — zlokalizowany w Centrum Szczecina, najmfodszy park
przemystowy w Polsce. Jego obszar, potozony na potudniowym brzegu rzeki Parnica
obejmuje 37,625 mkw. Warsztaty produkcyjne stanowig baze do prowadzenia
remontéw i przebudéw statkéw. Na terenie parku mieszczg sie réwniez firmy
Swiadczace ustugi skierowane dla jednostek ptywajgcych, firm z branzy konstrukcji
stalowych, offshore, m.in.: opracowanie dokumentacji projektowej i wykonawczej,
ciecie i giecie materiatu z ukosowaniem, spawanie, obrdbka cieplna, obrdbka
mechaniczna, srutowanie, malowanie, metalizacja, ciecie i walcowanie blach, prace
na maszynach do obrébki mechaniczne;j.

e Centrum Handlowe Faktoria — bydgoskie centrum handlowe o powierzchni najmu
5,446 mkw. Gtowni najemcy to Rossman, Biedronka, Media Expert, Jysk,
EKOzakupy.pl, Poczta Polska, Akpol, Sklep Biegacza, Ray Obuwie, Apteka Alba.

e  Pozostate nieruchomosci:

o Nieruchomos$¢ przy Pl. Koscieleckich w Bydgoszczy — nieruchomos¢
o powierzchni catkowitej 2,255 mkw., zlokalizowana w $cistym centrum
Bydgoszczy (ok. 300m od Starego Rynku). Obecnie na terenie posiadtosci
prowadzony jest parking, lecz do 2017 p. spo6tka planuje zbudowaé na tym
terenie kompleks biurowo ustugowy o facznej powierzchni uzytkowej
8,600mkw.

o Wolny grunt przy Sutkowskiego/Kamiennej w Bydgoszczy — grunt, ktéry
docelowo przeznaczony bedzie na realizacje projektu mieszkaniowego.

W 2014 r. segment najmu aktywow wygenerowat przychody na poziomie PLN 8.0mln, co
stanowi 9% catosci przychodéw grupy, oraz zysk brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 3.2mlin
(marza 40%).
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Rysunek 4. Centrum Handlowe Faktoria w Bydgoszczy. Rysunek 5. Stocznia Pomerania w Szczecinie.

Zrédfto: http://centrumfaktoria.pl/ Zrédfto: http://www.makrumpomerania.pl/

Tabela 12. Immobile: Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne  Lokalizacja ~ Wartosc¢ ksiegowa (4Q2014) Docelowy dochdd operacyjny netto

Stopa kapitalizacji (%)

Stocznia Pomerania Szczecin 27.5 2.62
Centrum Faktoria Bydgoszcz 20.6 1.447
Pozostate* Bydgoszcz 27.0 n.a.

9.50%
8.25%

n.a.

*Grunty zaliczone do nieruchomosci inwestycyjnych.
Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Segment hotelarski.

Dziatalnos$¢ hotelarska grupy polega na zarzgdzaniu siecig Focus Hotels. Obecni do sieci
nalezy 6 hoteli zlokalizowanych w Bydgoszczy, todzi, Szczecinie, Gdanisku, Chorzowie oraz
Inowroctawiu o tgcznej liczbie pokoi 535. Sie¢ Focus Hotels to hotele miejskie,
skoncentrowane na obstudze klientéw biznesowych. Model biznesowy sieci zaktada trzy
rodzaje wspotpracy z wihascicielami obiektéw: franczyze, zarzgdzanie obiektem hotelowym
przez Focus Hotels oraz dzierzawe budynku. Obecnie cztery z budynkdw sieci nalezg do grupy
Immobile, a dwa pozostate hotele sg przez spétke dzierzawione. Segment hotelarski zostat
wtaczony do holdingu wraz z przejeciem przez grupe Makrum spétki Immobile sp. z 0.0. od
Prezesa Rafata Jerzego w kwietniu 2012 r.

Tabela 13. Hotele sieci Focus.

Lokalizacja Klasa (ilos¢ gwiazdek) llo$¢ pokoi $rednia ocena Booking.com $rednia ocena Tripadvisor
Bydgoszcz 2 36 7.9/10 3.5/5
todz 3 110 8.5/10 4.0/5
Szczecin 3 119 7.6/10 4.0/5
Gdansk 3 99 7.9/10 4.0/5
Chorzéw 3 137 8.9/10 4.5/5
Inowroctaw 4 34 8.8/10 4.5/5

Zrédto: Dane spdtki, Booking.com, TripAdvisor.com, Vestor DM

Segment hotelarski jest najdynamiczniej rosngcym segmentem dziatalnosci Immobile — od
wtgczenia dziatalnosci do grupy Makrum w 2012 r. sie¢ powiekszyta liczbe hoteli o dwa
(w Chorzowie i Inowroctawiu) a jej przychody wzrosty o 56% (CAGR 2012-2014 na poziomie
25%). Srednie obfozenie hoteli w 2014 r. wyniosto 58% (vs 63% w 2013 r.), a érednia stawka
netto za pokdj wyniosta PLN 150 (vs. PLN 158 w 2013 r.). Spadek obtozenia spowodowany
jest gtownie ,efektem pierwszego roku” wystepujgcym w hotelach w Chorzowie
i Inowroctawiu. Wytaczajac wspomniane lokalizacje srednie obtozenie w hotelach sieci Focus
wyniosto 69% (vs. 66% w 2013 r.). W 2014 r. segment hotelarski wygenerowat przychody na
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poziomie PLN 25.8mlin, co stanowi 29% catosci przychoddéw grupy, oraz zysk brutto ze

sprzedazy na poziomie PLN 7.5min (marza 29%).

Wykres 8. Srednie obtozenie oraz $rednie dzienne stawki za
pokadj (%, PLN)

Wykres 9. Przychody i marza brutto ze sprzedazy segmentu
hotelowego w latach 2012-2014.
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*Srednie obfozenie bez nowo otwartych hoteli w Inowroctawiu i Chorzowie
Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Konsulting budowlany.

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

W segmencie konsultingu budowlanego spétka petni funkcje inspektora nadzoru, inzyniera
kontraktu, inwestora zastepczego, a od 2014 r. rowniez generalnego wykonawcy. Dodatkowo
Swiadczy ustugi kosztorysowania, przegladéw technicznych oraz wykonuje roboty
budowlane. Obecnie spdtka realizuje w segmencie budowlanym ponad 20 projektow.
gtéwnych klientow w obszarze dziatalnosci budowlanej Immobile nalezg m.in.: HB Reavis Real
Estate, Green Property Group, JWC, Neocity Polska, Thyssenkrupp Energostal czy Grupa
Adamed. W 2014 r. segment budowlany wygenerowat przychody na poziomie PLN 6.6mln, co
stanowi 7% catosci przychoddéw grupy, oraz zysk brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 0.4min
(marza 5.6%).

Wykres 10. Przychody i marza brutto ze sprzedazy segmentu
konsultingu budowlanego w latach 2012-2014.

Wykres 11. Struktura produktowa przychodow w segmencie
konsultingu budowlanego w 2014 r.
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spdtki, Vestor DM

Segment deweloperski.

Projekt mieszkaniowy realizowany przez Immobile zostat podjety przez spétke w potowie
2014 r. po rezygnacji z budowy Centrum Handlowego Makrum o posiadanym przez spétke
obszarze u zbiegu ulic Sutkowskiego, Kamiennej i Dwernickiego. Projekt osiedla Platanowy
Park w Bydgoszczy zaktada oddanie 1,246 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej na
poziomie 72,1 tys. mkw. ciggu 6-7 lat. | etap projektu obejmuje 144 mieszkania (po 72
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mieszkania w dwdch budynkach) o tgcznej powierzchni mieszkaniowej 6,663 mkw. (Srednia
pow. Mieszkania to 46 mkw.). Jego zakonczenie planowane jest na 4Q2015, a tgczny koszt
inwestycji szacowany jest przez spétke na PLN 29min. Na dzien publikacji raportu za 1Q2015
Immobile sprzedata 32 mieszkania o facznej wartosci PLN 7.1mln, co implikuje srednig cene
za mkw. w wysokosci PLN 4,787. W kolejnych etapach projektu spétka zaktada budowe
ok. 65.5 tys. mkw. powierzchni mieszkaniowej oraz 43.6 tys. mkw. powierzchni ustugowo-
handlowo-biurowej.

Tabela 14. Plan realizacji projektu Platanowy Park.

Etap PUM (mkw.)  GLA (mkw.) Liczba mieszkan  Srednia powierzchnia mieszkania (mkw.)

Czes¢ mieszkaniowa:

Etap O 6663 - 144 46
Etap 1 8407 1380 143 59
Etap 2 11242 671 189 59
Etap 3 12 625 13889 204 62
Etap 4 8205 1283 136 60
Etap 5 10676 2229 183 58
Etap 6 - Bud. Mieszkalny 4397 692 72 61
Etap 7 9936 706 175 57
Pozostate:

Etap 6 - Centrum kultury - 520 - -
Etap Ul - 5987 - -
Etap U2 - 15 140 - -
Etap U3A Biura - 8471 - -
Etap U3B Hotel - 4678 - -
Suma: 72151 43 646 1246 -

Zrédto: Dane spotki, Vestor DM.

Rysunek 6. Projekt osiedla Platanowy Park Rysunek 7. Osiedle Platanowy Park (wizualizacja)

ETAP EU I

ETAP O
(w TokCie rec)

Zrédto: www.blog.immobile.com.pl Zrédto: www.cdf.net.pl/

Pozostata dziatalnosé.
Dziatalno$¢ Immobile w segmencie pozostatych ustug podzieli¢ mozna na:
o Handel detaliczny realizowany poprzez sie¢ EKOzakupy,
e Dziatalno$¢ w zakresie chowu, treningu oraz sprzedazy koni sportowych,

W 2014 r. Immobile rozpoczeto dziatalnos¢ w zakresie handlu detalicznego otwierajac sie¢
sklepow detalicznych EKOzakupy. Obecnie sie¢ liczy piec¢ sklepdw, z czego cztery znajdujg sie
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w Bydgoszczy, a 1 w Plewiskach pod Poznaniem. Sprzedaz realizowana jest rowniez przez
sklep internetowy EKOzakupy.pl. Na koniec 1Q2015 spdétka byta wtascicielem 15 koni
sportowych. Najbardziej wartosciowym koniem jest 7-letni ogier MJT Nevados S., ktérego
wartos¢ godziwa na koniec 2014 r. oszacowana zostata na PLN 1.0mln.

Dtug zabezpieczony majatkiem nieruchomos$ciowym.

Catkowite zadtuzenie Immobile wyniosto na koniec 1Q2015 r. PLN 78.9mln vs. PLN 63.6mIn
na koniec 2014 r. Na koniec 1Q2015 r. na zadtuzenie spotki sktadaty sie kredyty bankowe
o wartosci PLN 66.5miIn oraz zobowigzania z tytutu leasingu finansowego w wysokosci
PLN 7.5min. Przy srodkach pienieznych na poziomie PLN 1.2mlin dtug netto wynidst na koniec
1Q2015 PLN 72.8min (vs. PLN 75.9min na koniec 4Q2014), co implikuje wskaznik dtug
netto/kapitaty wtasne na poziomie 50.6% (vs. 52.8% na koniec 4Q2014).

Wykres 12. Harmonogram sptaty kredytéw (stan na 4Q14) Wykres 13. Zadtuzenie w okresie 2012-1Q2015
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Zwracamy jednakze uwage na wysokie zabezpieczenie zadtuzenia w postaci majatku
ulokowanego w nieruchomosciach — gtéwnie hotelach sieci Focus oraz nieruchomosciach
inwestycyjnych. taczna wartosé nieruchomosci w posiadaniu Immobile na 2014 r. wyniosta
PLN 182.1mln.

Tabela 15. Immobile: Wykaz nieruchomosci.

Nieruchomosci inwestycyjne Lokalizacja Wartos¢ ksiggowa (4Q2014)

Hotel Focus Bydgoszcz 7.1
Hotel Focus Chorzéw 30.1
Hotel Focus Szczecin 36.0
Hotel Focus todz 30.9
Stocznia Pomerania Szczecin 27.5
Centrum Faktoria Bydgoszcz 20.6
Pozostate* Bydgoszcz 29.9
Suma 182.1

*Grunty zaliczone do nieruchomosci inwestycyjnych
Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

W 2014 r. Immobile odnotowato negatywne przeptywy operacyjne w wysokosci PLN 5.4m vs.
PLN 6.5mIn w 2013 r. Ujemne przeptywy operacyjne sg skutkiem poniesienia przez spotke
naktadow na kapitat obrotowy zwigzanych sg z kosztami realizacji | etapu projektu
deweloperskiego, ktorego zakonczenie planowane jest na 4Q2015. Suma kapitatu
obrotowego na koniec 2014 r. wynosi PLN 25.3mlIn (vs. PLN 3.6mlIn na koniec 2013 r.), z
czego najwiekszg pozycje stanowig naleznosci z tytutu ustug budowlanych o wartosci PLN
16.9mln. Cykl konwersji gotowki w 2014 r. wynidst 99 dni.

Strona | 18



V/ VeStOI' Immobile, Lipiec 2015

DOM MAKLERSKI

Wykres 14. Struktura kapitatu obrotowego w latach Wykres 15. Przeptywy pieniezne w latach 2012-2014.
2012-2014.
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Akcjonariat i wtadze.

Gtéwnym akcjonariuszem Immobile jest Prezes Zarzgdu Spodtki — Pan Rafat Jerzy, ktéry
bezposrednio oraz posrednio (we wspotwiasnosci z zong) kontroluje 78.9% udziatow.
Kolejnymi pod wzgledem wielkosci akcjonariuszem jest Pan Stawomir Winiecki, ktéry posiada
5.3% udziatéw. W wolnym obrocie znajduje sie 15.8% akgji.

Wykres 16. Immobile: Stan akcjonariatu na koniec 1Q2015.
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Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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Tabela 16. Immobile: Analiza SWOT

Silne Strony

Stabe Strony

Kadra zarzadzajaca doswiadczona w realizacji
inwestycji budowlanych.

Duza wartos¢ majatku w postaci nieruchomosci
(tacznie ok. PLN 200m).

Posiadane zasoby dobrze zlokalizowanego gruntu na
realizacje projektow deweloperskiego i komercyjnego.
Dziatalnos$¢ zdywersyfikowana pod wzgledem
branzowym i geograficznym.

Wysokie zadtuzenie spotki.
Brak dominujacej pozycji na zadnym z rynkéw
dziatalnosci.

Szanse

Zagrozenia

Projekt deweloperski jest szansg na skokowy wzrost
wynikéw spoétki w latach 2015-2016p.

Rozszerzenie oferty produktéw wtasnych szansg na
poprawe wynikdw w segmencie przemystowym.
Rozwdj sieci sklepdw detalicznych EKOzakupy.

Ryzyko dostepnosci i wzrostu cen materiatéw
i ustug.

Ryzyko niekorzystnych zmian kurséw walut.
Wolniejsze niz zaktadane tempo sprzedazy
mieszkan w projekcie deweloperskim.

Ryzyko niskiego popytu na przestrzen biurowg

w budynku przy placu Koscieleckich.

Zrédto: Dane spotki, Vestor DM
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Strategia

Gtéwne cele Immobile na najblizsze lata to:
e W segmencie przemystowym:

o Umocnienie pozycji na rynku maszyn i konstrukcji w sektorze
energetycznym, szczegdlnie w obszarze gérnictwa wegla brunatnego,

o Intensyfikacja sprzedazy produktéw witasnych oraz wprowadzenie na rynek
nowych autorskich produktéow, w tym wielopoziomowych parkingéw
automatycznych.

e W segmencie najmu aktywow:

o Realizacja projektu Immobile K3 przy placu Koscieleckich (planowany
termin zakonczenia w 2017 r.),

o rozbudowe CH Faktoria (zabudowa czesci parkingu) oraz remont
i modernizacjg kolejnych budynkéw w Stoczni Pomerania,

o Budowa ok. 43.6 tys. mkw. powierzchni biurowo-handlowo-ustugowej
w obrebie projektu Platanowy Park w okresie nadchodzacych 6-7 lat.

e W segmencie deweloperskim:

o Realizacja pierwszego etapu projektu mieszkaniowego Platanowy Park
w2015,

o Kontynuacja dziatalnosci deweloperskiej w postaci wieloletniego planu
budowy osiedla mieszkaniowego w Bydgoszczy (w kolejnych etapach
projektu spétka zaktada budowe ok. 65.5 tys. mkw. Park w okresie
nadchodzacych 6-7 lat),

o  Zakup gruntow pod realizacje kolejnych inwestycji deweloperskich.
e W segmencie hotelarskim:

o Rozwdj sieci hoteli Focus — celem spétki jest osiggniecie skali 3,000 pokoi do
2020 r. w ramach hoteli od 2 do 4 gwiazdek, koncentrujac sie na
lokalizacjach w miastach powyzej 200 tys. mieszkancéw,

o Poprawa przychoddw poprzez rozwdj ustug uzupetniajacych ustugi hoteli,
m.in. poprzez projekt Focus on Human, ktéry sprzedaz dan z dowozem do
klienta w ramach branddéw Focus Pizza oraz TOGO, a takze uruchomienie
punktow garmazu sprzedawanego w centrach handlowych,

o Pozyskanie funduszy na rozwdj projektu Focus on Human poprzez
wprowadzenie sieci Focus do obrotu na rynku NewConnect.

e W segmencie pozostatych ustug:
o Rozwdj sieci handlu detalicznego poprzez budowe marki EKOzakupy.

e Kontynuacja procesu reorganizacji grupy, zwigzanej z przenoszeniem majatku spotki
do spotek celowych.

e  Optymalizacja organizacyjna i prawna grupy.

Immobile zaktada w swojej strategii budowe organizacji otwartej na rozwdj oraz nowe
segmenty rynku. Utrzymywanie wysoce zdywersyfikowanej struktury przychoddéw jest
wedtug spotki zabiegiem majagcym na celu zabezpieczenie wynikéw przed wahaniami
koniunkturalnymi. Spétka zamierza kontynuowad rozwdj organiczny, koncentrujgc sie na
segmencie deweloperskim, nie wykluczajgc jednoczesnie akwizycji.
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Ryzyka

Wysokie zadtuzenie. Spdtka wykorzystuje wysoka dzwignie finansowa - dfug netto spoétki na
koniec 2014 r. wynidst PLN 75.9mln, co implikuje wskaznik dtug netto/znorm. EBITDA na
poziomie 7.8x. Zaktadamy, ze spotka bedzie dodatkowo zwieksza¢ zadtuzenie w celu
sfinansowania kolejnych etapéw projektu mieszkaniowego oraz projektu budynku
biurowego. Szansg na zmniejszenie dtugu netto sg przeptywy gotédwkowe z realizacji projektu
mieszkaniowego, zbycie czesci posiadanych aktywéw oraz ew. pozyskanie Srodkéw z
wprowadzenia sieci hoteli Focus na rynek NewConnect.

Ryzyko dostepnosci i wzrostu cen materiatéw i ustug. Koszty surowcéw na koniec 2014 r.
stanowity ok. 35% catosci kosztéw rodzajowych oraz ok. 50% kosztéw w sektorze
przemystowym. co powoduje duze potencjalne ryzyko niekorzystnych zmian w ksztattowaniu
sie cen podstawowych surowcow, a w szczegdélnosci stali, na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko niekorzystnych zmian kurséw walut. W 2014 r. ok. 25% przychoddw i 5% kosztéw
Immobile zrealizowane zostato w walutach innyz niz sprawozdawcza. Dodatkowo spétka
finansuje sie kredytem denominowanym w CHF o wartosci biezgcej PLN 3.6m — potencjalny
wzrost kursu CHF moze wiec wptyngé¢ na zwiekszenie wartosci zobowigzan, ktére spodtka
bedzie musiata uregulowad.

Wolniejsze niz zaktadane przez tempo sprzedazy mieszkan w projekcie deweloperskim.
Immobile zaktada uplasowanie na bydgoskim rynku mieszkaniowym 65,000 mkw.
powierzchni mieszkaniowej w ciggu najblizszych 6-7 lat. Biorgc pod uwage roczny popyt na
mieszkania na poziomie ok. 1000 sztuk (1044 oddane mieszkania w 2013 r., 1023 mieszkania
w 2012 r.) moze to byc¢ zatozenie dos¢ optymistyczne. Dodatkowo popyt na nieruchomosci
mieszkaniowy moze stabngé ze wzgledu na negatywne prognozy demograficzny dla
Bydgoszczy — do 2020 r. liczba mieszkaricow ma spas¢ o 3.9% wzgledem konca 2014 r. do
343.7 tys.

Ryzyko niskiego popytu na przestrzen biurowg w budynku przy placu Koscieleckich.
Obecnie w budowie jest 9 210 mkw. nowej powierzchni biurowej. tacznie wedtug prognoz
CBRE na Bydgoski rynek w 2015 r. ma trafi¢ ok 5000 mkw. a w 2016 r. ponad 16 000 mkw.
nowej powierzchni. Istnieje ryzyko, ze na Bydgoskim rynku przewaza¢ bedzie podaz
nowoczesnej powierzchni biurowej co ograniczy zainteresowanie projektem realizowanym
przez Immobile.
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Wyniki finansowe za 1Q15

e  Przychody w 1Q15 wyniosty PLN 20.2mln (wzrost 2% r/r).

e Znormalizowana EBITDA w wysokosci PLN 4.0mlIn (wzrost 13% r/r).

e Raportowany zysk netto w wysokosci PLN 0.3mlIn (spadek 81% r/r). Na wynik netto
wptyw miata amortyzacja aktywa podatkowego, ktérej skutkiem jest efektywna stopa
podatkowa na poziomie 73%. Znormalizowany zysk netto (zaktadajgc stawke ustawowg
19%) wynidst PLN 1.0min (wzrost 28% r/r).

Tabela 17. Immobile: Wyniki 1Q2015

1Q14 1Q15 r/r

Przychody 19.7 20.2 2%
Przemyst 10.7 10.4 -3%
Najem aktywow 1.7 1.9 15%
Hotelarstwo 53 5.5 5%
Konsulting budowlany 1.6 1.5 -6%
Developing 0.0 0.0 n.a.
Pozostate 0.5 0.7 60%
Zysk brutto ze sprzedazy 4.8 5.8 22%
Koszty operacyjne -2.9 -3.4 16%
EBIT -8.8 24 n.a.
Przemyst 1.6 2.1 29%
Najem aktywdéw 0.1 0.7 1037%
Hotelarstwo 0.6 0.2 -73%
Konsulting budowlany -0.1 -0.5 n.a.
Developing 0.0 0.0 n.a.
Pozostate -0.3 -0.1 n.a.
Znorm. EBIT* 1.9 24 30%
EBITDA -7.2 4.0 n.a.
Znorm. EBITDA* 3.5 4.0 13%
Koszty finansowe netto -1.6 -1.2 -21%
Zysk netto 1.7 0.3 -81%
Znorm. Zysk netto** 0.8 1.0 28%

*Wynik znormalizowany o pozostate przychody i koszty operacyjne; **Wynik znormalizowany o pozostate przychody
i koszty operacyjne, rozpoznanie aktywa podatkowego oraz strate finansowq zwigzangq z rozliczeniem kontraktu IRS;
Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Przychody. Przychody Immobile w 1Q2015 wyniosty PLN 20.2min (wzrost 2% r/r). Najwieksza
dynamike odnotowano w segmentach pozostatych ustug (PLN 0.7mlin, wzrost 60% r/r
wynikajacy gtéwnie z rozwoju sieci Ekozakupy) oraz najmu aktywdw (PLN 1.9min, wzrost 15%
r/r). Wzrost odnotowano réwniez w segmencie hotelarskim, w ktérym przychody w 1Q2015
wyniosty PLN 5.5mlIn (wzrost 5% r/r). W segmencie konsultingu budowlanego przychody
spadty o 6% r/r do PLN 1.5mIn ze wzgledu na negatywny trend w zakresie zlecen
kosztorysowych. W segmencie przemystowym réwniez odnotowano spadek sprzedazy, ktora
w 1Q2015 wyniosta PLN 10.4min (spadek 3% r/r). Spadek ten spowodowany byt niskim
popytem w sektorze offshore i subsea zwigzanym z rekordowo niskimi cenami ropy. Portfel
zamowien w obszarze przemystowym wynidst na koniec 1Q2015 PLN 32min vs. PLN 36mln na
koniec 4Q2014 oraz PLN 40mIn na koniec 1Q2014.

Rentownos¢. Zysk brutto ze sprzedazy w 1Q2015 wynidst PLN 5.8mlin (wzrost 22% r/r, marza
29%), a znormalizowany EBIT PLN 2.4min (wzrost 30% r/r, marza 12%). Najwiekszy wzrost
marzy operacyjnej odnotowany zostat w segmentach najmu aktywéw (marza EBIT 35% vs. 4%
w 1Q2014) oraz przemystowym (marza 20% vs. 15% w 1Q2014), a najwiekszy spadek w
segmentach hotelarskim (marza 3% vs. 12% w 1Q2014) i konsultingu budowlanego
(negatywna marza na poziomie 30%). Zwracamy uwage, ze 1Q2015 jest pierwszym
kwartatem, w ktérym wyniki segmentéw prezentowane s3 na poziomie wyniku
operacyjnego, a nie zysku brutto ze sprzedazy. Koszty ogdlnego zarzadu, (w tym koszty
centrali), zostaty wigczone do kosztéw operacyjnych poszczegdlnych segmentéw bez
wskazania proporcji w jakich zostato to dokonane.
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Przy kosztach finansowych netto na poziomie PLN 1.2min (vs. PLN 1.6min w 1Q2014)
raportowany zysk netto wynidst PLN 0.3mln (spadek o 81% r/r). Na wynik netto wptyw miata
amortyzacja aktywa podatkowego, ktdrej skutkiem jest efektywna stopa podatkowa na
poziomie 73%. Znormalizowany zysk netto (zaktadajac stawke ustawowag 19%) wynidst
PLN 1.0m (wzrost 28% r/r, marza 4.8%).

Przeptywy operacyjne i dtug netto. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 1Q15
PLN 6.7m vs. ujemne przeptywy w wysokosci PLN 3.8m w 1Q14. Wysokie przeptywy
operacyjne w 1Q2015 wynikaja gtéwnie ze sptaty naleznosci z tytutu umowy budowlanej —
przeptywy te wyniosty w 1Q2015 PLN 7.7min. Dtug netto na koniec 1Q15 wynidst PLN
72.2min vs. PLN 75.9mIn na koniec 2014 r. Jednakze wzrost EBITDA w 1Q2015 wptynat na
obnizenie dzwigni finansowej Immobile, mierzonej wskaznikiem
dtug netto/znorm. 12mEBITDA do 6.1x vs. 7.8x na koniec 4Q2014.
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Prognozy finansowe

Segment przemystowy.

W segmencie przemystowym, oczekujemy wzrostu przychodéw o 18% r/r w 2015p do
PLN 58.5m oraz 0 17% r/r do PLN 68.7m w 2016p. Pomimo spadku backlogu do PLN 32.5mlIn
na koniec 1Q15 vs. PLN 40min na koniec 1Q14 prognozujemy poprawe wynikéw gtdwnie
dzieki intensyfikacji sprzedazy produktéw wtasnych, w tym wprowadzeniu na rynek w 2016p
nowego produktu — wielopoziomowych parkingdw automatycznych (cena jednego systemu
moze osiggac wartos$¢ nawet kilkudziesieciu tysiecy ztotych). Zaktadamy kontrybucje nowego
produktu do przychoddéw na poziomie PLN 4.5miIn w 2016p. Prognozujemy zysk brutto ze
sprzedazy na poziomie PLN 10.0mIn (marza 17.1%) w 2015p oraz PLN 12.0mlIn (marza 17.4%)
w 2016p. Wzrost rentownosci sprzedazy wynika¢ bedzie z oczekiwanej przez nas
intensyfikacji sprzedazy wyzej marzowych produktéw wiasnych oraz projektéw w branzy
maszynowej.

Wykres 17. Przychody w segmencie przemystowym w latach Wykres 18. Struktura

przychoddw w  segmencie
2013-2017p. przemystowym w latach 2013-2017p.
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Segment hotelarski.

W segmencie hotelarskim oczekujemy wzrostu przychodéw w latach 2015-2016p o 11% r/r
oraz 23% r/r do PLN 28.8mlIn oraz PLN 35.4mln. Zaktadamy wzrost $redniego obtozenia sieci
z258% w 2014 r. do 64% i 66% w latach 2015-2016p oraz spadek $rednich stawek netto za
noc z PLN 150 odpowiednio do PLN 147.5 oraz PLN 145. Przy oczekiwanej przez nas
rentownosci sprzedazy na statym poziomie 29.2% w latach 2015-2016p prognozujemy zysk
brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 8.4min oraz PLN 10.3mln.

W 2015p najwiekszy wptyw na wzrost sprzedazy w segmencie bedzie mie¢ oczekiwana przez
nas poprawa obtozenia w hotelach w Chorzowie i Inowroctawiu do 50% w 2015p oraz do 70%
w 2016p vs. szacowane przez nas Srednie obtozenie na poziomie 35% w 2014 r. W pierwszej
potowie 2016 r. otwarty ma zosta¢ réwniez nowy hotel Focus zlokalizowany w Gdarnsku
Wrzeszczu. Hotel docelowo ma miec¢ 122 pokoje oraz 735 mkw. powierzchni konferencyjnej.
Zaktadamy, ze nowy hotel odnotuje Srednie obtozenie w latach 2016-2017p na poziomie
odpowiednio 65% oraz 75%. Oprécz hotelu w Gdarsku zaktadamy otwarcie jeszcze jednej filii
sieci Focus w 2016p oraz dwéch w 2017p. Kazdy z nowo otwartych hoteli bedzie
charakteryzowat sie srednim obtozeniem na poziomie 40% w pierwszym roku dziatalnosci,
55% w drugim roku, a docelowo 70%. Zaktadamy, ze kazdy z nowych hoteli bedzie oferowat
Srednio 100 pokoi. Oczekujemy réwniez, ze zgodnie z przyjety przez spotke strategig budynki,
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w ktérych beda zlokalizowane hotele bedg przez spdtke dzierzawione. W takim uktadzie
wynajmujacy ponosi wiekszo$¢ kosztdw przystosowania lokalu do potrzeb sieci w formie
fit-outu, dlatego w naszych prognozach zaktadamy naktady inwestycyjne wymagane na
otwarcie nowej fili na poziomie PLN 0.5mln.

Tabela 18. Immobile: Prognoza wynikéw segment hotelarskiego w latach 2015-2017p.

2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 25.8 28.8 35.4 45.1
wzrost (%) 23% 11% 23% 27%
Zysk brutto ze sprzedazy 7.5 8.4 10.3 13.2
marza (%) 29% 29% 29% 29%
Liczba hoteli 6 6 8 10
Liczba pokoi 535 535 757 957
Bydgoszcz 36.0 36.0 36.0 36.0
£odz 110.0 110.0 110.0 110.0
Szczecin 119.0 119.0 119.0 119.0
Gdanisk (Elblaska 85) 99.0 99.0 99.0 99.0
Chorzéw 137.0 137.0 137.0 137.0
Inowroctaw 34.0 34.0 34.0 34.0
Gdanisk (ul. Nad Stawem 5) 0.0 0.0 122.0 122.0
Hotel 1 otwarcie 2016 0.0 0.0 100.0 100.0
Hotel 2 otwarcie 2017 0.0 0.0 0.0 100.0
Hotel 3 otwarcie 2017 0.0 0.0 0.0 100.0
Srednie obtozenie 58% 64% 66% 63%
Bydgoszcz 70% 70% 70%
todz 70% 70% 70%
Szczecin 70% 70% 70%
Gdansk (Elblgska 85) 70% 75% 75%
Chorzéw 50% 70% 70%
Inowroctaw 50% 70% 70%
Gdarisk (ul. Nad Stawem 5) 65% 75%
Hotel 1 otwarcie 2016 40% 55%
Hotel 2 otwarcie 2017 40%
Hotel 3 otwarcie 2017 40%
ADR (PLN) 150.0 147.5 145.0 145.0

Zrédto: Dane spdtki, szacunki Vestor DM

Celem spotki jest osiggniecie 3,000 pokoi do 2020 r. w ramach hoteli od 2 do 4 gwiazdek.
Strategia spoétki zaktada koncentracje na miastach powyzej 200 tys. mieszkarncow. Immobile
planuje zwiekszy¢ swoje przychody w segmencie hotelarskim réwniez poprzez rozwdj ustug
uzupetniajacych ustugi hoteli, m.in. poprzez projekt Focus on Human, ktéry sprzedaz dan z
dowozem do klienta w ramach branddw Focus Pizza oraz TOGO oraz uruchomienie punktéw
garmazu sprzedawanego w centrach handlowych. Projekt wystartowat w maju 2015 r.
Spétka planuje pozyskanie funduszy na rozwdj projektu Focus on Human poprzez
wprowadzenie sieci Focus do obrotu na rynku NewConnect. W naszych prognozach, ze
wzgledu na wczesng faze projektu garmazeryjnego, nie uwzgledniamy wyniku projektu ani
ew. emisji akcji sieci hotelowej.

Segment najmu aktywow.

W segmencie najmu aktywdw prognozujemy wzrost przychodéw w latach 2015-2016p o
12.2% i 10.8% do PLN 8.9mlIn oraz PLN 9.9min, gtdwnie ze wzgledu na zatozenie poprawy
obtozenia w Stoczni Pomerania. Przy oczekiwanym spadku rentownosci ze sprzedazy do
39.3% w 2015p oraz 38.4% w 2016p z 40.4% w 2014 r. prognozujemy zysk brutto ze
sprzedazy na poziomie PLN 3.5miIn w 2015p oraz PLN 3.8mlIn w 2016p.
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Gtéwnym projektem realizowanym przez spotke w segmencie najmu aktywow jest budowa
kompleksu biurowo-ustugowego Immobile K3 przy placu Koscieleckich w Bydgoszczy.
Kompleks ma oferowac facznie 8,600 mkw. powierzchni uzytkowej, z czego 2,400 mkw. to
przestrzen handlowo-ustugowa, a 6,200 mkw. to przestrzen biurowa. Zakoriczenie budowy
planowane jest na pierwszg potowe 2017 r. Przy zatozeniu kosztu budowy mkw. na poziomie
PLN 4.65k szacujemy faczne naktady inwestycyjne na biurowiec w wysokosci PLN 40min w
latach 2015-2017p oraz warto$¢ godziwg na poziomie PLN 57.9miIn. Wartos¢ godziwg
projektu szacujemy przy zatozeniu $rednich czynszéw na poziomie PLN 50/mkw./msc w czesci
biurowej oraz PLN 60/mkw./msc w czesci handlowo-ustugowej, docelowym tgcznym
dochodzie operacyjnym na poziomie PLN 4.6mln oraz stopie kapitalizacji 8.0%.

W latach 2015-2017p oczekujemy wzrostu wartosci ksiegowej nieruchomosci inwestycyjnych
odpowiednio do PLN 75.8mlin, PLN 87.5m oraz PLN 113.2mlin. Zmiana wartosci ksiegowej
nieruchomosci inwestycyjnej zwigzana jest z:

e Oczekiwanym przez nas stopniowym wykorzystywaniem gruntdw na realizacje
projektu mieszkaniowego Platanowy Park,

e Budowa biurowca Immobile K3 przy placu Koscieleckich.

Tabela 19. Wynik segmentu najmu oraz wartos¢ ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych w
latach 2014-2017p.

2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 8.0 8.9 9.9 13.2
wzrost (%) 26% 12% 11% 33%
Zysk brutto ze sprzedazy 3.2 3.5 3.8 6.6
Marza (%) 40.4% 39.3% 38.4% 50.0%
Stocznia Pomerania w Szczecinie 27.6 27.6 27.6 27.6
Centrum Faktoria w Bydgoszczy 20.6 20.6 20.6 20.6
Immobile K3 (plac Koscieleckich) 0.0 10.0 28.0 57.9
Pozostate nieruchomosci inwestycyjne 26.9 17.6 11.3 7.2
Suma 75.1 75.8 87.5 113.2

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

W zakresie nieruchomosci inwestycyjnych spétka rozwaza réwniez rozbudowe CH Faktoria
(zabudowa czesci parkingu) oraz remont i modernizacjg kolejnych budynkéw w Stoczni
Pomerania. Co wiecej w planach dotyczacych realizacji projektu mieszkaniowego Platanowy
Park w okresie nadchodzacych 6-7 lat spétka planuje wybudowaé ok. 45,000 mkw.
powierzchni biurowo-handlowo-ustugowej. Jednakze, ze wzgledu na brak szczegdtow
dotyczacych wczedniej przedstawionych planéw nie uwzgledniamy powyzszych projektéw w
naszych prognozach.

Segment deweloperski.

W segmencie deweloperskim oczekujemy przekazan mieszkan w latach 2015-2016p na
poziomie 102 oraz 127, co przetozy sie na przychody w wysokosci odpowiednio PLN 25.6mln
i PLN 38.1mIn. W latach 2015-2016p oczekujemy przedsprzedazy odpowiednio na poziomie
130 oraz 135 mieszkan. Nasze prognozy sg minimalnie ponizej zatozen spotki dotyczacych
sprzedazy ok. 150 mieszkan rocznie w ciggu najblizszych 6-7 lat. Przy statej oczekiwanej
marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 19.8%, w latach 2015p-2016p oczekujemy zysku
brutto ze sprzedazy na poziomie odpowiednio PLN 5.1mln oraz PLN 7.5min.
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Tabela 20. Immobile: Prognoza realizacji projektu mieszkaniowego Platanowy Park.

Etap Lli:;:: (mil‘:ln‘l)l f:i:lr;i(ampkwi Okeres realizacji Sprzedaz Przekazania Przychody x:(:s;;
b
2015p 2016p 2017p  2015p 2016p 2017p 2015p 2016p  2017p

0 144 6663 46  2Q2014 - 4Q2015 120 15 9 102 33 9 25.6 8.3 23 19.8%
1 143 8407 59  3Q2015 - 4Q2016 10 100 21 0 93.5 375 0.0 29.8 12.0 19.8%
2 189 11242 59  3Q2016 - 4Q2017 0 20 100 0 0 102 0.0 0.0 329 19.8%
3 204 12 625 62 3Q2017 - 4Q2018 0 0 20 0 0 0 0.0 0.0 0.0 19.8%
Suma 680 38936 226 - - - 130 135 150 102 127 149 25.6 38.1 47.1 -

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Wykres 19. Przedsprzedaz oraz sprzedaz notarialna mieszkan Wykres 20. Przychody oraz marza brutto w segmencie

w latach 2015-2017p

deweloperskim w latach 2015-2017p.
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

W naszych prognozach nie zaktadamy zwiekszania przez spétke banku ziemi, ani
uruchamiania kolejnych projektéw deweloperskich.

Konsulting budowlany.

W segmencie konsultingu budowlanego prognozujemy spadek przychodéw w latach
2015-2016p o0 9% i 8% do PLN 6.0min oraz PLN 5.6min. Wraz z rozwojem segmentu
deweloperskiego zaktadamy wieksze wykorzystanie zasobow segmentu konsultingu na
potrzeby realizacji projektéw mieszkaniowych i komercyjnych, w zwigzku z czym oczekujemy
stopniowego ograniczania dziatalnosci Immobile w zakresie nadzoréw inwestorskich.
Prognozujemy spadek sprzedazy Immobile w zakresie nadzoréw inwestorskich w tempie 10%
rocznie w latach 2015-2016p. Spotka odnotowuje rowniez negatywny trend w zakresie zlecen
kosztorysowych (w 2014 r. przychody z tego tytutu spadty o 45% r/r) — w naszych prognozach
zaktadamy utrzymanie sie tej tendencji i dalszy spadek przychoddw ze zlecen kosztorysowych
na poziomie 5% rocznie w latach 2015-2016p. Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy
oczekujemy marzy w latach 5.0% oraz 4.5%, co implikuje zysk brutto ze sprzedazy na
poziomie ok. PLN 0.3min.

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Wykres 21. Przychody oraz marza brutto w segmencie Wykres 22. Struktura przychodéw w segmencie konsultingu

konsultingu budowlanego w latach 2015-2017p.

budowlanego w latach 2013-2017p.

7.0 - 18.0% 100%
6.0 4 - 16.0% 90%
- 14.0% 80%
5.0 - - 12.0% 70%
4.0 4 - 10.0% o0%
50%
3.0 1 0% 40%
20 | - 6.0% o
r40% 20%
101 - 2.0% 10%
0.0 - T T T T - 0.0% 0%
2013 2014 2015p 2016p 2017p 2013 2014 2015p 2016p 2017p
mmmmm Przychody (PLNm, lewa str.) e marza brutto ze sprzedazy (%, prawa str.) ® Nadzory inwestorskie M Przeglady techniczne M Kosztorysowanie M Roboty budowlane

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Podsumowanie prognoz wynikéw finansowych.

Prognozujemy skonsolidowane przychody grupy na poziomie PLN 129.3mlin (wzrost 42% r/r)
w 2015p oraz PLN 159.6mlin (wzrost 23% r/r) w 2016p. Uwazamy, ze najwiekszy potencjat
wzrostu przychoddéw Immobile w najblizszych latach zwigzany jest z bydgoskim projektem
deweloperskim, ktérego pierwszy etap ma by¢ oddany w 4Q2015. W segmencie
deweloperskim oczekujemy przekazan mieszkan w latach 2015-2016p na poziomie 102 oraz
127, co przetozy sie na przychody w wysokosci odpowiednio PLN 25.6min i PLN 38.1mlin.
W pierwszym pod wzgledem wielkosci przychodéw obszarze dziatalnosci, segmencie
przemystowym, oczekujemy wzrostu przychodéw o 18% r/r w 2015p do PLN 58.5min oraz
017% r/r do PLN 68.7m w 2016p, gtéwnie ze wzgledu na wiekszg sprzedaz produktéow
wtasnych oraz projektéw maszynowych. W segmencie hotelarskim oczekujemy wzrostu
przychodéw w latach 2015-2016p o 11% oraz 23% do PLN 28.8min oraz PLN 35.4mlin,
gtéwnie ze wzgledu na wzrost Sredniego obtozenia w hotelach otwartych 2014 r. i pod koniec
2013 r oraz otwarcie dwdéch nowych hoteli w 2016p. W segmencie najmu aktywodw
prognozujemy wzrost przychodéw w latach 2015-2016p 0 12% i 11% do PLN 8.9mIn oraz PLN
9.9mln, gtéwnie ze wzgledu na zatozenie poprawy obtozenia w Stoczni Pomerania. Obszarem,
ktory naszym zdaniem w najblizszych latach bedzie tracit na znaczeniu, jest segment
konsultingu budowlanego, w ktérym oczekujemy spadku przychodéw o 9% w 2015p oraz
0 8% w 2016p.

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Tabela 23. Podsumowanie prognozy wynikow.

2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 83.5 64.7 90.9 129.3 159.6 188.1
Przemyst 53.0 29.7 49.4 58.5 68.7 75.2
Hotelarstwo 16.6 20.9 25.8 28.8 35.4 45.1
Konsulting budowlany 5.0 6.5 6.6 6.0 5.6 5.2
Najem 6.6 6.3 8.0 8.9 9.9 13.2
Developing 0.0 0.0 0.0 25.6 38.1 47.1
Pozostata dziatalnosé 24 1.2 1.1 1.4 1.9 24
Zysk brutto ze sprzedazy 19.6 10.4 17.7 27.0 33.8 42.4
Przemyst 8.7 3.3 8.3 10.0 12.0 13.1
Hotelarstwo 5.3 3.9 7.5 8.4 10.3 13.2
Konsulting budowlany 0.8 11 0.4 0.3 0.3 0.2
Najem 4.6 1.8 3.2 3.5 3.8 6.6
Developing 0.0 0.0 0.0 5.1 7.5 9.3
Pozostata dziatalnosé 0.2 0.3 -1.7 -0.2 -0.1 0.0
EBITDA znorm.* 13.2 9.0 9.8 17.9 235 30.7
EBIT znorm.* 5.7 1.3 3.2 11.8 17.2 24.2
Zysk netto znorm.** 6.9 -1.4 -1.2 6.7 10.9 16.3

*Wynik znormalizowany o pozostate przychody i koszty operacyjne; **Wynik znormalizowany o pozostate przychody
i koszty operacyjne, rozpoznanie aktywa podatkowego oraz strate finansowq zwigzangq z rozliczeniem kontraktu IRS;
Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Prognozujemy skonsolidowany zysk brutto ze sprzedazy w latach 2015-2016p na poziomie
PLN 27.0min (marza 20.9%) oraz PLN 33.8mIn (marza 21.2%). W najbardziej
perspektywicznym segmencie deweloperski oczekujemy zysku brutto ze sprzedazy w latach
2015-2016p w wysokosci PLN 5.1min (marza 19.8%) oraz PLN 7.5miIn (marza 19.8%). W
segmencie przemystowym oczekujemy zysku brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 10.0min
(marza 17.1%) w 2015p oraz PLN 12.0min (marza 17.4%) w 2016p. Wzrost rentownosci
sprzedazy wynika¢ bedzie z oczekiwanej przez nas intensyfikacji sprzedazy bardziej
marzowych produktédw wtasnych. W segmencie hotelarskim oczekujemy utrzymania marzy ze
sprzedazy w latach 2015-2016p na poziomie z 2014 r. wynoszacym 29.2%, co przy naszych
prognozach przychoddéw implikuje zysk brutto ze sprzedazy na poziomie PLN 8.4mln w 2015p
oraz PLN 10.3mIn w 2016p. W segmencie najmu aktywdw szacujemy zysk brutto ze sprzedazy
na poziomie PLN 3.5mIn w 2015p oraz PLN 3.8mIn w 2016p, co oznacza erozje marzy ze
sprzedazy do 39.3% w 2015p oraz do 38.4% w 2016p. ROéwniez w segmencie konsultingu
budowlanego oczekujemy spadku rentownosci sprzedazy do 5.0% w 2015p oraz 4.5% w
2016p, co implikuje zysk brutto ze sprzedazy na poziomie ok. PLN 0.3mln.

Przy zatozeniu wzrostu kosztow ogdlnego zarzadu o 16.5% r/r do PLN 15.2min w 2015p oraz
0 8.9% do PLN 16.6mIn w 2016p prognozujemy EBIT Immobile w analogicznym okresie na
poziomie PLN 11.8mln (marza 9.1%) i PLN 17.2mlIn (marza 10.8%). Przy zatozeniu utrzymania
amortyzacji poziomie PLN 6.1mln w 2015p oraz PLN 6.3mIn w 2016p prognozujemy EBITDA w
wysokosci PLN 17.9mln (marza 13.9%) w 2015p oraz PLN 23.5mlin (marza 14.7%) w 2016p. Na
poziomie netto prognozujemy znormalizowany wynik w latach 2015-2016p na poziomie
PLN 6.7mIn oraz PLN 10.9mlIn.
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Wykres 23. Immobile: Struktura przychodéw w latach Wykres 24. Immobile: Marza zysku brutto ze sprzedazy w
2013-2017p. segmentach w latach 2013-2017p
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Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Zadtuzenie i przeptywy pieniezne.

W latach 2015-2017p prognozujemy pozyskanie przez spotke finansowania zewnetrznego w
celu pokrycia naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z realizacjg projektu mieszkaniowego
Platanowy Park oraz budowa biurowca Immobile K3. Zaktadamy, ze spétka zaciggnie nowy
dtug w latach 2016-2017p. o wartosci odpowiednio PLN 13min i PLN 11min. Jednoczes$nie
z harmonogramu spfaty zaciggnietych kredytéw dtugoterminowych wynika, ze w latach
2015-2016p. spotka bedzie musiata sptacic raty kapitatowe o wartosci ok. PLN 6.5mln rocznie.
W rezultacie oczekujemy dtugu netto spo6tki w okresie 2015-2016p na poziomie PLN 60.2min
oraz PLN 64.3mln. Wskaznik dtug netto/znorm. EBITDA w latach 2015-2016p szacujemy na
poziomie 3.4x oraz 2.7x.

Wykres 25. Zadtuzenie w latach 2013-2017p

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Wykres 26. Harmonogram sptaty kredytow (PLNmin)
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Zrédfo: Dane spétki, szacunki Vestor DM
Prognozujemy przeptywy operacyjne w latach 2015-2016p. na poziomie PLN 30m oraz
PLN 20mIn. Przy zatozeniu odtworzeniowych naktadéw inwestycyjnych na poziomie
PLN 1.5mIn, naktadéw na wyposazenie nowego, dzierzawionego hotelu na poziomie
PLN 0.5mIn oraz catkowitych naktadéw inwestycyjnych na budowe biurowca Immobile K3
w latach 2015-2017p w wysokosci PLN 40min prognozujemy catkowite przeptywy
inwestycyjne w latach 2015-2016p na poziomie PLN -11.6mln oraz PLN -20.6mlIn.

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Tabela 22. Przeptywy pieniezne w latach 2013-2017p.

Przeptywy pieniezne (PLNm) 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Zysk brutto 12.4 -3.5 -12.5 8.3 13.4
Podatek dochodowy 1.2 -1.4 -1.8 -2.2 -3.0
Amortyzacja 7.5 7.7 6.6 6.1 6.3
Zmiany w kapitale obrotowym 4.0 2.0 -12.4 13.0 -1.8
Inne zmiany niepienigzne -7.3 1.7 14.7 49 5.2
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 17.8 6.5 -5.4 30.0 20.0
Naktady na $r. trwate i inne aktywa -14.9 -19.4 -5.0 -11.8 -20.8
Inne przeptywy inwestycyjne 11.2 7.8 19 0.2 0.2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3.8 -11.6 -3.1 -11.6 -20.6
Zmiany netto zadtuzenia -9.2 7.2 14.7 -10.1 6.5
Odsetki zaptacone -3.2 -2.3 -3.7 -3.3 -3.5
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -12.9 4.0 9.7 -13.4 3.0
Zmiana gotowki 1.1 -1.1 1.2 5.0 2.4

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Otoczenie rynkowe

Rynek mieszkaniowy w Bydgoszczy.

Liczba oddawanych mieszkan w Bydgoszczy odnotowuje wzrost od 2011 r. Obecnie, rocznie
oddawanych jest tam ok. 1000 nowych mieszkan —w 2013 r. liczba ta wyniosta 1044 (ok. 25%
mieszkan oddanych w regionie), co oznacza 2%-owy wzrost r/r. Przeciwny trend
zaobserwowaé¢ mozna w liczbie wydawanych pozwolen na budowe, ktéra regularnie spada
od rekordowego 2008 r. W 2014 r. wyniosta ona 1379 vs. 1382 w 2013 r. oraz 1429 w 2012 r.
Srednia cena ofertowa mieszkania na rynku pierwotnym wyniosta w 1Q15 PLN 5200/mkw.,
a cena transakcyjna PLN 4619 mkw.

Wykres 27. Ceny ofertowe oraz transakcyjne mieszkan na Wykres 28. Mieszkania oddane do uzytkowania w Bydgoszczy

rynku pierwotnym w Bydgoszczy (PLN/mkw) w latach 2006-2013.
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Zrédto: NBP Zrédto: Urzqd Statystyczny w Bydgoszczy
Na rynku pierwotnym w Bydgoszczy oferowane sg obecnie 23 projekty, z ktérych 13 ma
zosta¢ oddanych w latach 2015-2016 r. Powierzchnie oferowanych mieszkar zawierajg sie
w przedziale 25-151mkw. Ujawnione na portfelu rynekpierwotny.pl minimalne ceny
ofertowe wahaja sie w granicach 3640-7000 PLN/mkw. W Tabeli 23. przedstawione s3
obecne oraz nadchodzace bydgoskie projekty mieszkaniowe.
Tabela 23. Bydgoskie projekty mieszkaniowe
Projekt Termin oddania  Dostepne mieszkania  Pow. min (mkw) Pow. max (mkw) Cena min (PLN/mkw) Objete MdM
Osiedle Teczowe, budynek F-4 4Q2016 45 33 127 n.a. Nie
Osiedle Delta 3Q2016 20 25 61 n.a. Nie
Osiedle Impresja 2Q2016 52 28 71 n.a. Nie
Chodkiewicza 19 2Q2016 33 33 86 n.a. Nie
Debowa Ostoja Etap Il 1Q2016 97 37 78 n.a. Tak
Villa Patria 3 1Q2016 12 48 119 4400 Tak
Esperanto 1Q2016 44 39 73 n.a. Nie
Nordic Haven 4Q2015 79 34 151 7000 Nie
Osiedle Mozaika 4Q2015 45 52 70 n.a. Tak
Atrium Park etap C, D 4Q2015 83 30 147 n.a. Nie
Osiedle Awangarda Il 4Q2015 13 68 82 5072 Nie
Villa Quattra 3Q2015 4 80 90 4433 Nie
Osiedle pod Skarpa 3Q2015 27 30 59 4104 Tak
Nordic Residence Oddano 84 30 79 4390 Tak
Wzgdrze Wolnosci, Budynek C Oddano 12 39 70 n.a. Nie
Nad Strumykiem Oddano 30 35 81 4250 Tak
Osiedle Paryskie Oddano 33 27 78 n.a. Nie
Wzgdrze Wolnosci, Budynek B Oddano 5 50 68 n.a. Nie
Osiedle Zielone Tarasy Oddano 43 33 89 n.a. Tak
Przy Parku Oddano 12 44 60 4100 Tak
Marina House Oddano 25 43 101 n.a. Nie
Bursztynowa Rezydencja Oddano 5 42 98 3640 Tak
Osiedle Wyzwolenia Oddano 11 40 74 n.a. Tak

Zrédto: www.rynekpierwotny.pl, Dane na 2015-06-17, Vestor DM
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Na popyt na rynku mieszkaniowym w najblizszych latach wptywa¢ mogg negatywne dane
demograficzne Bydgoszczy. W latach 2010-2014 liczba ludnosci w Bydgoszczy spadta o0 1.9%
do 358tys. Prognozy GUS na najblizsze lata zaktadajg dalszy spadek liczby ludnosci, ktéra w
2020 r. ma wynie$¢ 344tys. (negatywny CAGR 2014-2020 na poziomie 0.7%). Dodatkowo
nalezy zauwazy¢ spadek udziatu ludnosci w wieku produkcyjnym (gtownej grupy
demograficznej generujacej popyt na mieszkania) w catosci liczby mieszkaricow Bydgoszczy —
na koniec 2014 r. wskaznik ten wynidst 61.9% vs. 64.5% w 2010 .

Wykres 29. Prognoza liczby ludnosci Bydgoszczy na lata 2015-2050.
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Zrédto: GUS, Vestor DM

Wsparciem dla wysokich poziomdw sprzedazy bedg zarowno niskooprocentowane kredyty
hipoteczne (pomimo rosngcej marzy kredytowej obecne oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych pozostaje na jednym z najnizszych pozioméw od poczatku 2006 r.) jak
rowniez panstwowe programy wsparcia finansowego: ,Mieszkanie dla Mtodych” oraz
,Fundusz Mieszkan pod Wynajem”. W kwietniu 2015 r. podwyzszone zostaty limity ceny
mieszkania dla Bydgoszczy w ramach MdM do PLN 4546.85/mkw. Z kolei zgodnie
z zatozeniami Rekomendacji S od poczatku 2015 r. kredytobiorcy musza zapewni¢ 10%
wktadu wtasnego (w poréwnaniu do 5% w 2013 r.), jednak uwazamy ze nie powinno to mieé
istotnego wptywu na rynek kredytéw hipotecznych (wedtug badania TNS Polska
przeprowadzonego w kwietniu 2014 r., jedynie 12% kredytdw zawierane byto dla LtV
przekraczajgcego 90%).

Rynek biurowy w Bydgoszczy.

Bydgoszcz, ze wzgledu na swoje walory inwestycyjne takie jak dobra lokalizacja, dostepnos¢
wykwalifikowanej kadry oraz umiarkowane koszt prowadzenia biznesu, jest beneficjentem
rozwoju branzy BPO w Polsce co przektada sie na wiekszy popyt na powierzchnie biurowa.
Miasto wykorzystujac tendencje rynkowe zainicjowato dodatkowo w zesztym roku kampanie
majgcg na celu przyciggniecie biznesu outsourcingowego - ,Bydgoszcz otwarta na
outsourcing”.

Wedtug danych Pro Progressio na koniec 2014 r. catkowita podaz powierzchni biurowej
w Bydgoszczy wyniosta 41,020 mkw., z czego 24,600 mkw. to klasa biur A/B+. Dodatkowo w
budowie znajduje sie obecnie 9,210 mkw., z czego do klasy A/B+ zaliczy¢ mozna 7,500 mkw.
W latach 2015-2016, wedtug danych CBRE, na bydgoski rynek komercyjny trafi¢ ma
odpowiednio ok. 5,000 mkw. oraz ponad 16,000 mkw. Czynsze za wynajem powierzchni
biurowej oscylujg w przedziale EUR 8-11/mkw miesiecznie. W stosunku do poréwnywalnych
pod wzgledem liczby mieszkanncéw miast stawki w Bydgoszczy wydaja sie dos¢ niskie.
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Wykres 30. Czynsze biurowe w wybranych miastach Polski Wykres 31. Podaz powierzchni biurowej w Bydgoszczy (mkw)
(EUR/mkw/miesiac)
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Rynek powierzchni handlowej w Bydgoszczy.

Wedtug danych Colliers w Bydgoszczy na koniec 2014 r. funkcjonowato 8 centrow
handlowych o tgcznej powierzchni wynajmowalnej 196,400 mkw., w ktorych dziatato ok. 470
sklepédw. Przy populacji 358,600 mieszkancéw powierzchnia ta implikuje nasycenie na
poziomie 548 mkw./1000 mieszkarncow. Najwieksze bydgoskie centrum handlowe to Focus
Mall, charakteryzujgce sie powierzchnig najmu 42,000 mkw. podzielong na 140 lokali.
Z nowych projektow najwazniejszym obiektem jest centrum Zielone Arkady o powierzchni
51,000 mkw. W kwietniu 2015 r. zakorczyta sie réwniez rozbudowa Galerii Pomorskiej, ktéra
zwiekszyta swojg powierzchnie o dodatkowe 10,000 mkw. Wedtug danych Colliers na koniec
2014 r. czynsze w bydgoskich centrach handlowych plasujg sie na $rednim poziomie
i znajdujg sie w lekkim trendzie spadkowym. Najwyzsze czynsze za lokale 100-150 mkw.
wynoszg ok 33-35 EUR/mkw. miesiecznie.

Rynek hotelarski w Polsce.

Na dzien 30 czerwca Polska baza hotelowa obejmowata 2,458 hoteli, dysponujgcych 233,533
miejscami noclegowymi. Srednio jeden hotel w Polsce oferuje wiec 95 miejsc noclegowych w
48 pokojach. W pierwszej potowie 2014 r. polska baza hotelowa powiekszyta sie o 78 hoteli
(2,764 pokojow), a w catym 2013 r. 0 190 hoteli (7,390 pokojéw). Przyrostowi bazy hotelowe;j
towarzyszy wzrost popytu na ustugi hotelarskie. Sukcesywnie od 2009 r. wzrasta Srednie
obtozenie hoteli, ktére w 2013 r. wyniosto 35.5%.

Wykres 32. Hotele w Polsce w latach 2006-2013 r. Wykres 33. Srednie obtozenie w hotelach w latach 2006-2013
r.
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Srednie ceny za nocleg w Polsce utrzymuja sie na stabilnym poziomie. Wedtug danych HRS w
Warszawie w 2014 r. srednia cena standardowego, 2-osobowego pokoju wyniosta EUR 74
(ptasko r/r), i jest to jedna z najnizszych ofert w Europie (wyzsza jedynie niz ceny w Pradze
i Budapeszcie). Srednie ceny w 2015 r., wedtug Hotel Solutions, odnotujg spadek
w konsekwencji rozwoju oraz wzmozonej konkurencji na rynkach takich jak Gdansk, Wroctaw
czy Poznan. Jednakze na wiekszych rynkach, w Krakowie i Warszawie, mozemy oczekiwaé
dalszej stabilizacji stawek.

Tabela 24. Srednie ceny za pokéj w najwiekszych polskich miastach w 2Q2014.

Miasto Srednia cena za pokéj w Il kw. 2014 Zmiana w stosunku do Il kw. 2013
Bydgoszcz 55,88 € 0,71%
Gdansk 66,61 € 0,00%
Katowice 59,28 € 0,81%
Krakow 66,85 € 3,75%
Lodz 53,09 € -3,82%
Poznan 58,84 € -5,73%
Torun 51,82 € 1,12%
Warsaw 72,72 € -4,87%
Wroclaw 62,57 € -0,35%
Zrédto: HRS

Wedtug danych Proift System w 2013 r. w Polsce dziatato 11 firm hotelowych, 54 systemdw
franczyzowych oraz 50 franczyzobiorcow. Najwiekszymi miedzynarodowymi sieciami
dziatajgcymi w Polsce sg: Orbis/Accor (11,600 pokoi), Best Western (1,987 pokoi), LHG (1,903
pokoi). Natomiast do najwiekszych polskich sieci nalezg: Gotebiewski (2,351 pokoi), Gromada
(ok. 2000 pokoi), Satoria Group (ok. 1,500 pokoi).

Tabela 25. Najwieksze wybrane polskie sieci hotelowe*.

Siec Liczba pokoi Liczba hoteli Srednio pokoi w hotelu
Gotebiewski 2351 4 588
Gromada 2000 16 125
Satoria Group 1500 6 250
Qubus 1462 14 104
WAM 1255 17 74
Interferie 1133 9 126
Elbest Hotels 800 11 73
Trip 793 4 198
Diament 700 9 78
DeSilva 692 6 115
Zdrojowa Invest 600 6 100
Focus 535 6 89
Syrena 532 3 177
Grupa Anders 479 5 96
Likus 449 6 75
Hotel 500 443 4 111
HP Park 374 3 125
Hotele Centrum 373 3 124
Quality System 338 4 85
Dobry Hotel 311 7 44
Europejski Fundusz Hipoteczny 268 3 89
Comfort Express 145 4 36
Donimirski 128 6 21

Zrédto: Zrédto: Swiat Hoteli, Raport 2014: Rynek Hotelarski w Polsce; * Stan na 1 sierpnia 2014
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor”), z siedzibg w Warszawie, ul. Mokotowska 1, 00-640 Warszawa, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 r., poz. 94 — j.t. z p6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.
22013 r., poz. 1382 —j.t. z pdin. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537 z péin. zm.).

Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez Vestor.

NINIEJSZY RAPORT ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMITENTA NA PODSTAWIE ZAWARTE) UMOWY O SWIADCZENIE UStUGI EQUITY RESEARCH PARTNER. VESTOR ZA PRZYGOTOWANIE NINIEJSZEGO RAPORTU OTRZYMAL
WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ORAZ BEDZIE OTRZYMYWAt WYNAGRODZENIE W PRZYSZLOSCI.

INFORMACIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW STANOWIACYCH CZESC OPISOWA DZIALALNOSCI EMITENTA ZOSTALY PRZEZ SPOLKE AUTORYZOWANE PRZED PUBLIKACIA. W POZOSTALYM ZAKRESIE INFORMACJE ZAWARTE
W NINIEJSZYM DOKUMENCIE STANOWIA OPINIE VESTOR, W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FINANSOWYCH SPOtKI.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych
kwalifikowanych klientow Vestor upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie s3 klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasigegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnier dotyczacych jego tresci.

Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktdrych odnosi sie niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego inwestora. Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako
klienci Vestor. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sig konsultacje
z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokonac¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sig odnosi jest dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie
oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposdb osobistej rekomendacii.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor w oparciu o Zrédfa uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor oraz podmioty z nim powiazane nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci Iub pominigcia. Kazda osoba otrzymujqca mmejszy raport bedzie iedzialna za przepr ie na wtasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych z
instr ami ymi bedacymi przed

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej Vestor, Vestor o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze
odpowiedzialnosci za ich zawartos¢. Tego rodzaju adresy internetowe i odestania (wiaczajac w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcéw raportu, w zwigzku, z czym ich zawartos¢ nie
stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenla do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub
zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jaki iek instr 6 ych.

Niniejszy raport moze zawierac¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie s3 kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktore sa obywatelami, rezydentami lub
znajduja sie w jakiej iek lokalizacji, sci stanle, panstwie, lub jurysdykeji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktore
wymagatyby dla Vestor i jego iotow powi; j iek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegélnosci w jurysdykcjach, w ktorych Vestor i jego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty
jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktre nie sg regulowane przez KNF, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze
mie¢ miejsce, dostepne s3 na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM
TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH
TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR INFORMUIJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIALALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYE MLIN.
ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIAtOW OPUBLIKOWANYCH
ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiagniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikéw. Vestor niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezpoérednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikow.
Cena, wartos¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosngé. Wartos¢ instrumentdw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs
lub dochdd z takich instrumentéw finansowych.

Niektére inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowac si¢ duzg zmiennoscig. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci mogg wystapi¢ nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty
te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w przypadku niektdrych inwestycji potencjalne straty mogg przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okoliczno$ciach, inwestor moze by¢ zobowiazany do zaptaty wiekszej
kwoty, aby wyréwnac straty. Niektore takie inwestycje moga napotyka¢ trudnosci w ich sprzedatzy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotka¢ trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktére takie
inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAE PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOELPRACY Z EMITENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAL WSKAZANY POWYZE).

INFORMAC)I DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE
ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNIE OPINIAMI VESTOR.

W okresie ostatnich 12 miesigcy Vestor nie $wiadczyt na rzecz Emitenta ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w i oferowania instr 6w finansowych.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byt cztonkiem konsorcjum oferujacego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta/Emitentéw.

Vestor nie nabywat i nie zbywat instr ow fi ych emi przez Emitenta/Emitentow na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor nie petni roli animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

Vestor nie petni roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw fi ych bedacych przedi raportu.

Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentow fi ych bedacych przedmi niniejszej rek ji, w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Vestor nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktorys z podmiotéw z nim powiagzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta instr 6w finansowych, por ji iagniecie facznej liczby stanowiacej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego.

Vestor nie posiada tak bezpoérednio jak i posrednio instr 6w finansowych emif ch przez Emltenta, lub ktérych wartoé¢ zalezna jest w istotny sposdb od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak
wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, witacznie z okresem obowia: lia lacji, Vestor sktadac bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywa¢ instrumenty finansowe

wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Vestor otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy otrzymywac wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta m.in. w zakresie wskazanym powyzej z tytutu $wiadczenia ustugi Equity Research Partner oraz w zakresie opisanym
powyzej.

Podmioty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez
Emitenta/Emitentow, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta/Emitentdw (,instrumenty finansowe”).

Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majacym zastosowanie prawem lub regulacjami, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z
takich ustug spétki/spétek, do ktdrych odnosi sig niniejszy raport.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krotkie pozycje lub posiada¢ zaangazowanie w inwestycje (wiaczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy
raport nawigzuje.

Analitycy Vestor dziafali z nalezyta starannoscia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykow.

Vestor, cztonkowie jego organéw ani pr: icy nie przyjmuja j i (wynikajacej z zanie ia lub na innej zasadzie) za jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.
Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.
Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszy raport pozostaje w mocy przez okres 12 miesiecy, lecz nie dtuzej niz do dnia wydania nastgpnego raportu.

Vestor podkresla, ze dokument ten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.
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Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor wydat: 2 rekomendacje kupuj, 4 rekomendacje Akumuluj, 9 rekomendacji Neutralnie, 1 rek ji Redukuj oraz O r ji Sprzedaj. Oprocz
powyzszego Vestor wydat 11 r ji, ktore nie wskazywaty kierunku inwestycyjnego, na podstawie zawartych uméw o swiadczenie ustugi Equity Research Partner. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych odpowiadajgcych

kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych to Vestor, w okresie ostatnich 12 miesiecy, Swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 59 % (wtaczajac raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.

Dodatkowe informacje dostepne sg na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor, lub jego podmioty powiazane, instytucja ta jest wytacznie odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac sie z ta
instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor do klientow
instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i Vestor, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organéw i pracownicy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajace z ich wykorzystania raportu lub
jego tresc.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie s znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub logami Vestor lub jego podmiotéw powigzanych.

Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s objete prawami autorskimi Vestor. Zaden z materiatéw, ani jej tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb zmieni. pr y , i lub
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Informacja, o podstawach na ktérych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spdtki w ciggu miesigca moze zachowat sie istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu
finansowego.

System rekomendacyjny Vestor opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwdch
sposobow wyceny.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystat co najmniej z dwéch z nastepujacych metod wyceny:

1) zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF),
2) poréwnawczej,

3) mnoznik docelowy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos$¢ aktywéw netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki
oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera si¢ na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowacé, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza
dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spotek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczyé mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spotek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci)
oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos$¢ spétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwos¢ zastosowania jej do kazdej spétki. Z drugiej
jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobieristwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny (20% prawdopodobieristwa), scenariusz bazowy (60% prawdopodobieristwa), scenariusz pozytywny (20%
prawdopodobieristwa). Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac
zatozeniach znajdujace sie w naszych modelach (stopa wzrostu, nakfady inwestycyjne, rentownosc). Zaletg tej metody jest mozliwo$¢ prezentaciji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobiefistwa sg wysoce
subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu
akeyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest by¢ wykorzystywana w przypadku spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody wych dywi jest oszacowy ie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci
parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywdw netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy jej uzytecznosé do spétek holdingowych posiadajacych relatywnie duze ilosci
rzeczowych aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana ta metodg wycena jest relatywnie tatwa do uzyskania. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddw, badz zyskéw netto oraz moze niedoszacowac¢ wartosci
niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki. Zaletg tej metody jest mozliwos¢ zastosowania réwnych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uznac
mozna niewielka liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana wartos¢
rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczyé mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych sa: duza ilo$¢
parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendaciji:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos¢ ksiggowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
FCF - wolne przeptywy pienigzne

ROE — zwrot na kapitale wtasnym

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych
COE — koszt kapitatu wtasnego

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Definicje rekomendacji:

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajacg 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12 miesigcy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12 miesiecy.
Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12 miesigcy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIE)SZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE
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