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Yy A S N3zO Ki sagméndedeweloperskim DI At 1A RT Al O f ¢2riowy if!axb(521)__ 722{;2
produktom w 8 SIYSy OA S  LINutad daBzertl2 r@wo)éwi sieci Focus Hotels K';;itj,sai‘j;“(‘QLNm) 166.9
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{12126& 61 NRalG LN @O K@aRej destrukturyzagji mp segmenc
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od 2016p parkingow automatycznychpr dedhm
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(na terenach Makrum)Projekttenz a kt ada oddaniweilggladWlatmche pr zemyst owym (54%
20152016 pr zy zat oz e mi @ s p& @AdNEIA draz 127 prognozujemy ;]-)-i . rhztec!a:lsgmmo é(zcgi%’)’ ( g"’g/”}
przychodyzd z i at ddwelapdrskiej Immobileodpowiedniow wy s oPKNRS.6Gnin a7 od 2014 r. w sektorze hand
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20.9%) PLN3 3. 8 ml n ( mBrogaoaujethyiznd2m¥®El. TDA w wysoko
w2015p oraz PLN 23.5min w 2016p. Przy kosztashngowych netto na poziomie
PLN3.6min oraz PLN 3.8min prognozujenzyorm zysk netto w latach 2012016p na
poziomie PLN5.7mln oraz PLN 10.9miIn. Naga®gnozyi mp | i k wgjp@p ri sweo t 230
s pkoils p a d egk nedotzUPLN 75.9min na koniec 2014r} netto/znorm. EBITDA.8x) 2.20

doPLN 60.2mIn na koniec 201&Gpt ug nett o/ zn)or m. EBI TDA 220 -

2l yIL Ol Iye OSyt R2O0SR&xAN dWieany Mimdbileydwiema Loo S
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konglomeratowej wyznaczamy na poziomie PLN 25k, c j & ¢ e n e nacoziomié Piotr Raciborski
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. Analityk akcji

PLN27/ akc| e . . Doradca Inwestycyjny, nr licencji 5:
Tabela 1lmmobileY t N2 3 y 21 & A g a 1 F 1 y- A 1 A (+48) 22 378 919!

PLNm 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p : :

Przychody 83.5 64.7 90.9 129.3 159.6 188.1 Piotr.Raciborsi@vestorpl

Znorm. EBITDA 13.2 9.0 9.8 17.9 235 30.7

Znorm. zysk netto 6.9 -1.4 -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

%N3X Blabinberg, szacunki Vestor DM

Wszystkie ceny aktual i zowana80.0628155adndg kaei ¢ @essedjoi i piaeclzeégwejkres| one Ceny poch
Bl oomberga oraz i nnych dodesta WM draz . opisyvarte ditmg\Mastod BMwyscphd t jpe ssic uj e or az stara sietp
uwzgl edni ony mi w jego raportach =z badan Dl atego tez inweéesresdw, powi moigt mibg
niniejszego raportu I nwestorzy pjoavdemiz baaynnielnéw aprozy podejuwawanijle dywmoiech a
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Immobile, Lipiec2015

Immobile

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

wlk OKdzy§1 T &8&156 A #2018} 2013 2014 2015p 2016p 2017p 2 &1 1T YA {1 A ¢ & CoBIff 82015p 2016p 2017p
t NJ 2OK2R& 1S aLINJ SRA36 8647 909 129.3 159.6 188.1 P/E(x) na 249 154 102
Koszty sprzedazy -63.9 -54.3 -73.2 -102.2 -125.8 -145.8 EV/znorm. EBITDA (x) 24.8 135 10.3 7.9
%Bea|l oOoNHMziG2 1S &LINJ ORI b0o& 177 270 338 424 EV/ Sprzedaz (27 1.9 15 1.3
Koszty operacyjne -13.1 -11.3 -13.1 -152 -16.6 -18.1 P/BV (x) 12 11 1.0 0.9
Pozostata dziatalno83X ®@&p. -95 0.0 0.0 17.9 Stopa FCF (%) -11% 6% -5% -1%
EBITDA 17.0 6.9 17 179 235 486 Stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 0%
Znorm. EBITDA* 13.2 9.0 9.8 179 235 30.7 bl 102t 2014 2015p 2016p 2017p
Amortyzacja -75 -77 -66 -61 -63 -65 Liczba akcji 7128r edhi @29 mi2Aa
EBIT 95 -08 -49 118 172 421 Znor m. zysk n@02akod9 e 0.05P L :N2p
Koszty finansowe netto 28 -27 -75 -36 -38 -41 BPS (PLN) 2.0 2.1 2.2 2.7
Zysk przed opodatkowaniem 124 -35 -125 83 134 38.0 Dywi denda na ®&Rcj @0 ( POLON) 0.0
Podatek dochodowy -0.9 03 153 -22 -30 -38 FCF na akcje -02LNI3 -011 -0.02
Zysk netto 115 -32 28 60 104 342  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 tr 4586 €623 1243 120.1 116.6 113.0 Konsulting budowlany 6.6 6.0 5.6 5.2
Ni eruchomos$ci i nwe s36.8 c49.9 nH1 758 875 113.2 Najem 8.0 8.9 9.9 13.2
Wartos$ci ni emateri althe0b5 @P6awWbme 05 0.5 Developing 0.0 25.6 38.1 47.1
Il nne aktywa trwate 28 27 129 115 91 5.9 Pozostata dzi dfial h4o $ ¢19 2.4
Srodki pieniezne i 2&wilwalent7g 103 153 Suma 90.9 129.3 159.6 188.1
Nal eznos$ci handl owel8qd w87 y28.0b 8520 ®9.5a 843 %& &1 o NHzi G2 120143 200p S281bp 2017p
Zapasy 3.9 1.2 109 219 320 451 Przemyst 8.3 10.0 12.0 13.1
Inne aktywa obrotowe 50 119 7.8 116 141 16.6 Hotelarstwo 7.5 8.4 10.3 13.2
Aktywa razem 2335 238.8 263.4 274.4 299.6 343.8 Konsulting budowlany 0.4 0.3 0.3 0.2
Dt ug krétkotermi nowg4d 197 284 252 252 252 Najem 3.2 3.5 3.8 6.6
Zobowi gzania handl o2&® 59 132 185 227 26.3 Developing 0.0 5.1 7.5 9.3
Il nne zobowiazani a k-6%t 6.8t EHOMRIMo WES 317 Pozostata dzidlal-G2s$E0l 0.0
Dt ug dtugotermi nowy348 439 505 436 501 54.6 Suma 17.7 27.0 33.8 42.4
Il nne zobowigzani a db0Ug20.7 el5di b58wd3.8 115

YFELAGHOE gOLays$s 146.5 1424 1439 1499 160.3 1945  Wykres 1. Prognoza znorm. EBITDA (2013-2017p, PLNmiIn
Udzi aty mniejszosci 00 00 00 0.0 0.0 0.0 5.0 o 18.0%
Pasywa 233.5 238.8 263.4 2744 299.6 343.8

D ug netto 453 618 759 60.2 643 63.9 30,01 -] 1%
t NI SLI0&gé& LIASYAt dy 012 2013 2014 2015p 2016p 2017p 250 [ e
Zysk brutto 124 -35 -125 83 134 380 [ 120%
Podatek dochodowy 12 -14 -18 -22 -30 -38 2001 “7h 10.0%
Amortyzacja 7.5 7.7 6.6 6.1 6.3 6.5 1504 _} s.0%
Zmiany w kapitale obrotowym 4.0 20 -124 130 -18 -93 L 6.0%
Inne zmiany o 73 17 147 49 52 -125 10.01 1 aow

t Nl SLIvege | RIAFOI{Wa8l @G5 254S 80.00828.¢ S1B.9 504 | yow
Naktady na $r. trwalde -194i rbe-11a8k t2¢.8v al4.8 )
I'n P ? prze pj y \VNAy i nwels2 Vy ?8’ j e A0'2, 0_'2 O'% o 2013 2014 2015p 2016p 2017p Lo

t Ng SLwegse 1 RIALFOFEERI-O8 AYls 9H6 206 amb e s Z101m. EBITDA" a1 2 &

Zmi any netto zadtuz-8a2i &2 147 -101 65 45

Odsetki zaptacone -32 -23 -37 -33 -35 -38  Wykres 2. Prognoza znorm. zysku netto (2013-2017p, PLNI
Dywidendy 00 00 00 o00 00 OO0 T e 10.0%
t NI SLwege 1T RIALFOFEAT @GO Ty 1345 2 86 2 0.7 16,0

BYALYE F205 81 A 11 -11 12 50 24 50 140 [ 8%
2alblTyALA 2012 2013 2014 2015p 2016p 2017p 12,0 L 6.0%
Wzrost przychoddéw (5 -23% 40% 42% 23% 18% 10.0 1

Wzrost znorm. EBITDA (%) 190% -32% 9% 83% 31% 31% 8.0+ [ 4.0%
Wzrost znorm. zysku netto (%) na. na._ na._ na._ 62% 50% 6.0 1 2.0%
al ND S 40

Mar za brutto ( %) 23.5% 16.1% 19.4% 20.9% 21.2% 22.5% 2.0 F 0.0%
Marza znorm. EBI TD258% %0.6% 1.8% 13.9% 14.7% 25.8% 00 L 05
Marza znor m. EBI T (6%% 20% 35% 9.1% 10.8% 12.9% 20 '
Marza znor m. zysku 8% t-22% -1.3%) 5.2% 6.8% 8.7% 40 4.0%
51 gAIYAL A a0G2LF8 1 6NRGdz

Dt ug netto/znorm. EB4 TBA* 78x)34 27 21 bl ROK2RINOS $48RIENISYyAL

Dt ug netto/ Kapitat yOwl 84 neé.5( x0M4 0.4 0.3 2015-08-27 Publikacja raportu za 1H2015
Wskazni k ptynnos$ci b0 e D3 c P (1O) 11 1.3 2015-11-12 Publikacja raportu za 3Q2015
Wskazni k pokrycia o086e#0dék-183x)36 49 111

Cy kil konwersji got 68ki 1% dn9d ) 64 74 94

ROA (%) 49% -1.4% 1.1% 2.2% 3.6% 10.6%

ROIC (%) 0.0% 1.3% -1.0% 11.0% 14.3% 19.2%

ROE (%) 7.8% -22% 2.0% 4.1% 6.7% 19.3%
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V VeStor Immobile, Lipiec2015

DOM MAKLERSKI

Podsumowanie inwestycyjne

Zdywersyfikowany holding Immobile tos p 6t ka o strukturze holdingowej, ktor a
sektorach pr ze my s th&%wypnr z(y ¢ h o d 6 m), hatelarg&kinl28%), najmu

ni er uc han dddowlanym %) oraz od 2014 nw sektorze handlu detalicznego.

Swoje produkty grupa sprzedaje zamw®dMAd9g na rynku krajowyr

jak i zagranig (25%pr zy c hwo 208dw). Spo6t ka wywodzi sie z przedsiebiors
przemyst owegsopeMaht umpj gacego si e w produkecji przemystow
sektor 6w maoffshorenaraw sufpseaa zmiana navy na Immobile w kwietniu

2014r . z wiba 2 apmoaegsem restrukturyzacjigrupy przeprowadzonymw latach

20122014.

t NEOSa& NXa&aidNHzl G dzNB T IP®2 Az nlalciz2nA O 2pyodg oar swremrni uNXwyni kow w | a
20092 011 z wi g gpadkignc 2apotzebowania na dobra inwestycyjme skutek

S wi at okweysguogospodarczeg&rupa kpi t at owa | mmobi 2614 w | at ach 2012

przecbdzi ta proces restrukturyzacji, pol egaj acy na: 1) re
Makrum, 2)dywersyfikagjd zi at al no$ci spoét ki przez wtaczenie do grupy
drodze emisji aportowej3) uproszczenistru kt ury grupy w celu zwiekszenia przej
segment 6w bi znesowych oraz popr awy Dzkioenktir ol i nad spoét k
pot gczehmmobile spétka rozszerzyta swbj profil dzi at al n
hot el owa FoZcwisendaeaektesmu prestrukturyzacij.i byt o pot gaczeni
Makrum S. A oraz Il mmobil e Sp. Z 0. 0. oraz Zmiana nazwy

Immobile S.A. w styczniu 2014 r.

hoedoASYAS ¢ aS3IYSPOASt BWINhEYeapepsempstowa grupy polega na
wyr ob édsnychdle dykowanych gt éwnie do(mranzy wmydobwwczej mi e d z

suszar ek, kruszarek) o rindywidualreejadbkuraeataciji klientpaw o j ekt 6 w wedt ug
sektorachof f shore (wyposazenie platfoire siatkadwrzych), subse
maszymwym (m.in.. ur zgdzeni a dzZzwi gowe, Wy wrotnice wagonowe) ,
odkrywkowego (mbtyny, przenos$ni ki, obeanigjesz ar ki ) . Naj wi ekszy
KGHM, do kt 6rego sprzedad04min. D2z0iledk i r .dzwghamwisd m PLN
restrukturyzacyjnym orazd z i e k i intensyfikacij.i sprzedazy projektdéw s

produkt 6w wt asnych spr ze4bDdmn w2ida.s@ az aot abnéa% iru/ r do PLN
wyni kéw segment u przem3%3. Spéyka wprl ad wmjceh RDODONni e nad
nowymi produktami jak np. systea mi parkingéw automaafficgnyoh, kt dre maj a
s pr z end20¥%6y. Cena pdnego systemumoze osiggac¢ wartos$sé nawet kil kudzi e
t ysi ec yNakhakimaczekivlangyrzeznap opr awy spr zedanowychr oj ekt 6w maszy
oraz pr oduk témodidlapparkigcbhwy a ut o madzekygemwyrasto ,

przycheddwent u pr o &8kbhy/sdo ®ME8.Gnowv 2015poraz 0 17% r/r do

PLN 68.7m w 2016p.

Utrzymanie dynamiki wzrostu segmentu hotelowego.Segment hotelarski jest
najdynamiczngepntemndeymt slonodvdigcizmmofdi Idei at al nosci do
grupyMak um w 2012 r. sie¢ pOwi €Ekorybwi seidg bndwrnobbawiu)

s ze$ci yajd mzychatyheeprzestrzeni lat 2022014w z r o s + ydo RLN Z5@8/4n

(CAGR 2012014 na poziomie 25%)V latach 2018016p oczekujemywz r ost u pr zychodow

o 11 % oraz 23% do PLN 28.8mln oraz PLN 35.4mln. W 2015
sprzedazy w segmencie ma oczekinomorotartych zez nas poprawa o
hotelach w Chorzowiemaz | nowywrdocitSawidmi ej warto$ci 50% vs. o0oszacowan
35% w 2014 r) a w 2016p otwarcie dwoéch nowych hoteldi (w tynm
Wr zeszczu, ktsop dytakpatraktoyyamydit u potzerzmi nowa )umowag dzi er zawy
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V VeStor Immobile, Lipiec2015

DOM MAKLERSKI

Projekt deweloperskis# yan ylI &12126eWédNR&AGr séx¥anNsadd podjat decyzje
O rozpoczeciu dzi aw agamcio 6 posiadahe grenty oupzbiegs kilic e j

Sut kowski ego, Kami ennej WczOswerajanbpéag ma wp Bydngoszczy

mi ej scu CentwenHanglowe ¢MakrunPierwszy projekt mieszkaniowy nazwie

Platanowy Parkz a k t raedaal ilz, &2c4j6e mi eszkan o +t acznej powi erzchni uz)
poziomie 72,1 -7 iatsl. etapmkojektu obejmaljg 444 fieszkania (po 72

mieszkani adwnidavdlt)hh dutl gcznej powi erzchni mi eszkani owej 6
pow.mi eszkania to 46 mkw.). Jego zakonczenie planowane | e

inwestycji szacowangjst przez spoWk&«kohma) AyNh2empach projektu spot |
zakt ada ol wsbotygemkw. powierzchni mieszkaniowej oraz3.8 tys. mkw.

powi er zc h nhandlowsbiwowe).®Wo zy z at oz emiieus nakpeienkiea z a 1

102 w 2015p oraz 127 w 20l6pmgnozuj emy pr zy adéweldpgrskigg dzi at al nosSci

Immobile w lateh 20152016p na poziomie PLN 25.6min i PLN 3l

Prognaujemy CAGR przyctew ¢ ¢ & & 23B% dra2 £LAGR znorm. EBITiidApoziomie

55% w latach 201£2016p. W latach 2012016p oczek | e my sprzedazy na pozi omi e
PLN129.3nIn i PLN 159.6mlror az zysku brutto ze 2fmhzedazy na poziomie
( mar z %)orazOPLNB3.8min( ma r z a). PRognoZijetny znorm. EBITRA wy sok oS ci

PLN 17.9mIn w 2015p oraz PLN 2drb w 2016p. Przy kosztach dimsowych netto na

poziomie PLN 3.6miln oraz PLNmMI8® pr ognozujemy wysokos¢ znormali zowanegc
netto w latach20152016p na poziomie PLN @&t oraz PLN 10.9mIn

22521AS T IRUOADOSYAS T 1+0STLASOI ByYydt KacRykdPEYy yA SNHOK2Y 2T O
wysoka dzwi g-ndteu dgf i medtnaskones 0l k . wy n5i9dle,fco P L N
i mplikuje wskaznik dt ug netto/znorm. WEBI TDA na pozi omi e

naszych prognozach z2e spdét ka bedzie dodatkowo zwiekszaé¢ zadtuzeni
kolejnych etapoéw proj ekt uudymkuebsumkegaZiviaoameyg o or az proj ektu

jednakzeauwggekie zabezpieczenie zadtuzenia w postaci m;
ni eruchomgtéewmicéh hotel ach sieci Focus oraz nieruchomos$ci
tgczna wartos¢ nieruchomosd$ci. wwymiso aldanPuUNI m&2blimkenna .
Szansa na zmni ejszeni e dt ugu netto s 3 przeptywy got 6w
mieszkaniowegoew.z by ci e czeSci posiadanych aktywoéw oraz ew. poz
wprowadzenia sieci hoteli Focus na rynek NewConnect

Wyznaczamy §yt R20Sf 246N L YY20 Wy&niayhy Immdpile dwierder k | { 02t @&
metodami: 1) SOTRa PLN B akcj € met @azlg p or maviPhN2W/calgc | e .

Przyznajemy 100% wagi wycenie uzyskanej met odag SOTP ora
por 6wnawczag. (iekree gloadrzg wjgakadk csredni a wazona z wycen przep
metodami SOTR porownawczg oOraz pomniejszong o 10% dyskonto
kongl omer at owe j wyznaczamy na poziomie PLN 2.5/ akcj e, a

PLN2.7/ akcj e.

Strona |5



V VeStor Immobile, Lipiec2015

DOM MAKLERSKI

Wycena

Wyceniamylmmobile dwiemametodami:1) SOTP (suma cze$cGAVskt adowych) jako =
(wartos¢ br usegmeanktuy whw) mwa ratka yanvié wpadzost at ej czesci
przedsi ebiorstwa o0s22acMevwaondegj pnoertéondnaa wzGFR, wyceniajac oddzi
kazdy z segnelmtoéSwidziSzacuj gc wwyecteandevy SOR®S it r zy muj e my
PLN 28/ akcj e, nat omi ast z metodvw c@oe O maa WC@®Zijomoter zy muj e my
PLN2.Y akcj e. Pr zy z naycemieny z ylsOkOa% e 60 bR erfaz @@ wagi

wyceniemetoda por O wRraypig zigs my wygweraweze@jorwage 0% ze wzgledu

nal)wysoka ztstouktoryn ions efekce braks p 6t ek o poroéwnywalnym profilu
dziatalnos$ci W uUjecouvuaza?psSeck pr gbkgbshkiegnmiaosptowa do wan
danych niemozliwo$d kdws tPod IDAWRINMEYY Elrroezs| eni u wartosci
godzi wej akcji | mmobil e uwzgd edryitluitdamysttraikkzerr y10% dys

konglomeratowej W oparciu o oszacowana wartos$s¢ godziwa na pozi
wyznaczamyl 2 mi esi eczng c emiePLMG/caekl cojweg. na pozi

Tabela2. Immobile: Podsumowanie wycenyPLN)

Metoda Wycena Waga
Met oda por ownawcza 29 0%
Metoda SOTP 2.8 100%
| NBRY A I 28
Dyskonto z tyt. struktury konglomeratowej 10%
2 NlI2To6 JI2RTAgl yl Fl102t o6t[bo 25
Koszt Whasthaga ( %) 9.5%
12M cena docelowa 2.7
Obecna cena 23
t20Sy02l U g1 NRPaldxxaLI R1dz &30 18%

%NF BzacRinki Vestor DM

Dyskonto z tytutu struktyrmwakpodbomeriat awelji kpwz  pamdajne m
ADamodar ana ws kazwe dgygkbdntnma wyc¥® ny spoét ek hol di ngowych
stosunku do sumy wartos$ci ich segmentdéw operacyjnych.

28 0SSyl YSG2RND {he¢t

Wy ceni amy |l mmobile metodg SOTP szacujagc wartos¢ przedsi
segmentu najmu aktywdw eogrneezn t viavwe bnydcnimep odgs D&LIFych s
Wartosé GAV segmentu naj ma8makt ywowaszadd] €My pma oBEH!t e
dziatalnos$ci 17mmo bi DdepmujPpddN Rartos¢ dtugu netto na koni
wy s 0 k 0§ Gi9minPszadujeryw ar t o § € k a pi tlnanoldilerna ywadziamnsien y ¢ h

PLN20OmI n co przektada si e nnaposiened?lbl®8BE godzi wag jednej akecji
Tabela3. Immobile: Podsumowanievyceny SOTFPLNmM)

2 NII2T 6 LINI SRaAAtOAZNAGSI 27€
Kapitaty mniejszosci 0
Dt ug netto 76
2} NLI2T6 (1 LAGHOdz g0l ayS3az 20C
Liczbaakcji (m) 72.€
2 NII2i 6 32RTI A6 yI 10at 2.8

¥%NF Bzacainki Vestor DM
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DOM MAKLERSKI

Immobile, Lipiec2015

Przy szacowaniu stopy

e S ope wolng od ryzyka
rynkowe

premie za ryzyko

e Zdelewarowana beta na poziomielg.

dyskont owe|j

Tabelad. LYY20 At SY 28t A01 SyAl

I NBRYyA2¢6l 02y S3z2

na

pozi omi e

uzytej

W wysokosSci

3.

w wycenie zakt a

2%
5.

(4. 0% w okr

12al Gdz 1 LIAGE Odz

onol SyasSy asavrs

uwzgl edni aj gc I

2015p2020p TV
Stopa wolna od ryzyka 3.2% 4.0%
Beta 1.6 1.2
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
Y2al G4 1FLAGEOdz 60 ayS3az 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%
Y24l i ROdzAdz L1 LRRI G dz 5.0% 5.7%
% D 35.4% 134%
% E 64.6% 86.5%
WACC 9.0% 9.6%
%NJSIV?UQYV:ELTI-Odzy“[A +Sai2N 5a L o
Tabelab.2 € OS Y I 5/ C RIAILIOLEY21 OA LYY20A(S | g e
(PLNm)
2015f 2016p 2017p 2018f 2019 2020f >20Dp
Przychody 120.# 1497 175.C 191.%7 200.C 206.%
- Zmiana r/r 32% 24% 17% 10% 4% 3%
Znorm. EBITDA 15.2 20.€ 25.C 28.t 30.C 31.C
-YFNBF 9. L¢5! 127y 13.8%¥ 14.3% 148% 15.09 15.09
Znorm. EBIT 9.2 14.: 18.5 21.& 23.2 24.2
Podatek od EBIT -1.7 -2.7 -3.E -4.2 -4.4 -4.€
NOPAT 74 11.€ 15.C 17.7 18.¢ 19.€ 19.€
-YFENDBF bht! e 6.2% 7.7% 8.6% 9.2% 9.4% 9.5%
Amortyzacja 6.1 6.2 6.5 6.6 6.7 6.8 6.8
Zmiany w kapitale obrotowym 13.C -1.8 -9.2 -3.8 0.€ 2.2
Capex -1.8 -2.8 -2.8 -2.3 -2.3 -2.3 -7.8
22fyS LINJ SLIégé TFTAYlI yazes 24.7 13.2 9.4 182 238  26.2 18.€
Czynnik dyskontowy (%) 96% 88Y 81% 74% 68% 62%
2 NI276 6ASanoOl cC/cC 237 11€ 7.6 135 16z 168
Wartoscé¢ bie2€ a FCF 2015 89
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 0.5%
Zdyskont owenydualvaar t o $ 12¢
2| NI27T6 LINI SRAAtOAZ2NBGSI 217
%NF B8Nk Vestor DM
Segmentna j mu aktywoéw wyceni amy met oda GAV
Immobile K3 w latach 2015p 0 1 7 p . Przy zatozeniu }tagcznych
budowe biurowca na poziomie PLN 40mrImnor az

naktadow i nw
wartosci godz

na koniec 2017p szacujemyllmlrn.osBo bwarztgeagciproe¢ g¢ke mt ma PL
wartwasdt okEsi dgowgoBhonanikoPomer ani

naj mu wliczamy rowni ez

2014 r

przez

WPLNv37 $malk) ordzdCentrum Faktoria (PLN 20.6ming  war t oS c i
ni eruchomos$ci i nwestycyjnych
| at ach bedag one wykorzystywane

Platanowy Park oraz projektu biurowego Immobile W§znaczamy wat ébrfittoa k t y wo w
segmentu najmu jake ume i st ni ejacych

projektu Immolhle K3 na poziomi®LN59.8min.

ni

eruchomos$ci

obecnej
wyl asc namp |l waszgéd
spoét ke

grunt ow z

real i ze

i nwestycyjnych
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DOM MAKLERSKI

Immobile, Lipiec2015

Tabela6. Wycena GAV segmentol 2 Y dz | {(RLRMG)s &

bASNHzZOK2Y21T OA AygSaideoeeys 2014
Stocznia Pomerania w Szczecinie 27.€
Centrum Faktoria w Bydgoszczy 20.€
Suma 48.2
b ASNHzZOK2Y2T OA AygSaitelOeeyS ¢ o0dzR29 2014 2015¢ 2016¢ 2017
Wartos$¢ ksiegowa biurowca | mmobile 10.C 28.C 57.¢
Capex na biurowiec Immobile K3 -10.C -18.C -12.C
Czynnik dyskontowy 95.7% 87.9% 80.6Y
Zdyskontowana wartos$¢ obecna | mmob 46.7
Zdyskontowany CAPEX -35.1
hoSOyl &I Nlngriodle K82 RI y I 11.€
GAV segmentu najmu 59.¢
¥%NF Bzacnki Vestor DM
Tabela7. Immobile:! yF f AT+ NI 0t Ag21 OA se0Sye {hc¢t

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)
¥ E -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
S 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 3.4
g8 e 3.5% 2.6 2.7 2.7 2.9 3.0 3.1 3.2
o~  40% 25 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1
>3 4.5% 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0
g8 5.0% 2.4 2.4 25 2.6 2.7 2.8 2.9
0z 5.5% 2.3 2.4 2.4 25 2.6 2.7 2.8
Zdelewarowana beta

° 0.8x 0.9x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x

4 2.0% 4.8 4.6 4.5 4.3 4.2 4.0 3.9

Y 3.0% 4.2 4.0 3.8 3.6 35 3.3 3.2

g 4.0% 3.7 3.5 3.3 3.1 3.0 2.8 2.7

K 5.0% 3.3 3.1 2.9 2.8 2.6 25 2.3

£ 6.0% 3.0 2.8 2.6 2.4 2.3 2.2 2.1

@ 7.0% 2.7 25 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8

8.0% 25 2.3 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6

¥%NX: Bz&8xanki Vestor DM
22 0SSyl YIBABRRPI 501 N
Ze wzgl edu na szeroki przekr4j dziatalnos$ci grupy
poroédwnawczag przyporzadkowujagc kazdemu segment owi oddzi
pol ski cio rsipvon yeWdy meg/rceh . opi eramy na $Sredni ej mnozni koéw
EV/ Sprzedaz -2v0 Ul7apt apgrhz y2p0éliebz g @ kno wunng e ni k.o wi réwng wage
Wartosé segmentu naj mu aktnawozismiePzNbe8nin.e my met odag GAV
Wart osé¢ k api t mndbile, lizbgajsal e h s ume wartosci EV segment 6w
operacyjnych pomniejszong o waldmlon$, ¢ cdot upgruz enkettat doa, szacuj e
s i ewanratgoosdézi wa akcji29na poziomie PLN
Tabela8.t 2 RadzY246l yAS ge0Sye .YSGi2RND LRNssyl 601 DN

EV segmentu miekaniowego i budowlaneg@LNmiIn) 85

EV segmentu rfPANmM) aktywodw 60

EV segmentu PLNmENiny st owego 48

EV segmentu hoteloweg®LNmIn) 94

{dzYl 9+ a®ENBY (56 287

Dt ug (RL&MIM) O 76

2 NIi2T6 (I LIARBN®Iz ¢ OF ay S$32 211

Liczbaakcji(min) 73

23 0S8yl ét[bkl 102t 2.9

¥%NF Bz&cAnKi Vestor DM
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Immobile, Lipiec2015

Tabela9. Wycena segment mieszkaniowego i budowlanego.

Kraj Cena(PLN) Kapitalizacja (PLNm, EV/EBITX) EV/Salegx)
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 15 15
Lc Corp Polska 1.9 832.5 13.6 11.7 104 3.7 3.0 2.6
Vantage Development Polska 2.7 165.5 39.2 234 14.6 4.4 3.3 24
Polnord Polska 8.6 281.6 24.2 25.0 17.0 25 2.6 2.0
Ronson Polska 1.3 340.5 14.4 9.7 15.4 1.6 1.5 1.5
| NBRY A I 19.8 15.1 13.2 2.6 2.2 2.0
Wynik Immobile 2.8 5.2 6.9 316 43.7 52.3
Implikowane EV 56.5 78.9 91.5 82.9 97.7 1022
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
2 NI21T6 &S 85.0
¥%NF Bzac@nki Vestor DM
Tabelal0. Wycena segmentLINI SY @ a.02¢6S32
Kraj Cena Kapitalizacja (PLNm; EV/EBITx) EV/Salegx)
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 1.4 1.3 1.2
[ NB R VAL 8.0 6.6 6.7 1.1 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%
2| NI27T6 as 48.2
%NF B8Nk Vestor DM
Tabelall. Wycena segment hotelowego
. Kapitalizacja
Kray Cena (PLNm) EV/EBITX) EV/Saledx)
2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p
Orbis Polska 53.5 2 465 17.9 15.8 14.3 2.3 2.2 2.1
Millennium & Copthorne WielkaBrytania 574.0 11 007 15.9 13.8 12.7 3.3 3.2 3.0
Whitbread Wielka Brytania 4946.0 53 087 18.8 16.7 14.8 3.7 3.2 2.9
| NBRY A I 175 154 140 3.1 2.9 2.7
Wynik Immobile 4.4 5.2 6.8 28.8 354 45.1
Implikowane EV 76.4 80.3 94.4 89.3 101.6 120.5
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
2 NI27To6 asS3 93.7

¥%NF Bzac@inki Vestor DM
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V/ Vestor Immobile, Lipiec2015

DOM MAKLERSKI

Model biznesowy

hLA & &LJ O] A

| mmobi | e ostoktuz@hbldihgawej] kt 6ra dzi ataemysE¥Bwymach:
przychodow w 20120%)m.a) muh ot e (W6 Hudawkars b 16)

oraz od 2014 rw sektorze handlu detalicznego Swoj e produkty grupa sprzedaje zaré
rynku krajowym w2015 % orpzrzagrarich(@58prwve y c hodow). w 2014 r .

Spoé6t ka wywodzi si e z przedsiebiorstwa przemystowego Ma
|l mmobile w kwietniu 2014 uokturyzaciv grgpy avnlaachj e s t procesem r es
2012-2014.

Rysunek 1. Immobile: Strukturgrupy.

DNXzLJ Y L
Immobile

Developing i
Hotelarstwo konsulting
budowlany

Podmioty
maj at ko

Makrum
CDI Konsultanci Attila (handel Development
Budowlani detaliczny) (projekt
mieszkaniowy)

Focus Hotels
(zarzadz
hoteli)

Makrum (d
produkcyjna

Makrum Project
Management
(dziat a

Makrum Jumping
Team (konie
sportowe)

Food2Go il CDI Zar Z
gastronomiczne) nierucho

projektowa)

Makrum Pomerani
(zarzad
stoczni a

%NF RO2Y 5/storDM{ LJs O] A =
Il A&G2NALT &LJs O] A
Immobilewy wodzi siiegbizorpsrtzwead spr zemyst owego Makrum, ktoérego kol

rokul1868Pod nazwg MAKPBUHEM| af i £ mwa tkeuszaréek@razwnagzynodu k c j i
do przemystu W@dnmnbywlicapgieceidsli ezmmisarast Raf at Jer zy.

W lipcu 2007 rMAKRUM S. A. z a G® M uptoozwyastkau | B & PLN 42ml n, ktore
przeznaczone zostatlty na przejecie, znajdujgcej sie w st
Pomerani a. Stbpazecanizoshabft aotspczriza spo00&er . za kwote
PLN18.7/mh—-okazyjne przejecie stoczni wygenerowato w 2008 r.
tytutu nadwyzki wartosci godzi wej aktywow nad koszt pot
19min.

Po zat amani spowkni kéw 2618 aZarhd 2s0plo2 ki przeprowadzit
restrukturyzacja kosztowg oraz witagczylt do spot ki w dr o
pozwol ity na dywar sPyrfziekparcojwea ddzzoinaatl arlensotér ukt uryzacja dopr oy

powstania spréze& i h ol dcihnagr ciykynie2014k t 6 rzami wni t a nazwe na
Grupa Kapitaltowa | mmobile.

wSail Nzl GdzNBT FO2F A LRONOT SyAS al I NHzy T LYY20AfSo

W latach 2002 01 1 Makr um odnot owat o znaczny spadek wyni kéw
spowodowaryz at amani em popytsemwswzangwym. kPyzy wysokim udzial
koszt 6w st at ymdeentkd wyk usda deeski epcri zuy ¢2h0oldld wp rwz dtaatzaycth 2010

sie na utratyjuznhaewpoz Womidpowyeknmi EBATpogarszajaca si e
sytuacje finansowa rpazmeed soi ehrioocresst wae sw rauaklt2uryzacji, poleg
na: 1) restrukturyzacij.i kosztdawiegt ad moiskii NMaolkrwem,z 2) dy
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V/ Vestor Immobile, Lipiec2015

DOM MAKLERSKI

wt a c zde rgiugy segmentu hotelowego oraz budowlanego drodze @ortu s p 6t ki

Immobile, 3) uproszczeniu strukturyugpy w cel u zwiekszenia przejrzystosci 5
bi znesowych oraz poprawy kontroli nad spoét kami operacy |
wyniosty PLN 90. 9ml n, co oznacza zblizenie si e do his
sprzedazy odnot owana gmertad @ah wdkzivad zay sntokSicah decz naj wi e
wptyw na wzrost wyni ku mi at segment przemyst u, w ktoryn
sprzedazy projektow subsea i of fshore oraz produktow wt a:
do PLN 49.4min.

Wykres3. Immobile: Przy& 2 R&@ A Y I NB I 1 & Wykres4. Immobile: Znormalizowany EBIT w latach 2006
aLINJ SRIFde @01#l GF OK wnnc 2014*,
25.0 === m e e e e - 25.0%
100.0 - - 3.5%
J - i - 20.0%
zgg L 20% 200 6
0 - - 15.0%
70.0 4 - 2.5% 15.0 ~ 0
] - 10.0%
60.0 - 2.0% 10.0 - ’
50.0 - . - 5.0%
40.0 - - 1.5% 5.0 -
30.0 - L 1.0% - 0.0%
0.0 -
20.0 ~ L -5.00
L 0.5% 5.0%
100+ 5.0 1 10.0%
0.0 - - 0.0% e
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 -10.0 4 L 15.0%

. s EBIT znorm. (PLNmin lewa str.) esssssmar za EBI T ( %
mmmmm Przychody (PLNmin, lewa stegm==mmar za brutto ze s

%NF BOZ® alLlB O1AZ +Sad2N 5a FO9.L¢ TY2NXYEEAT 261 yo 2 geyAal L
operacyjnych.
%N ROY$ ¥esorDMA

Gt 6wne dziatania w zakresie reMadkumbblegabyji segmentu pt
na:
T Wyodrebni erMakr sm 6 tPkoimer ani a, do kt 6r ej w styczniu
wydzierzawiono Stocznie Pomerania.
T Wydzieleniu czesSci produkcyjnej oraz projektowej
przeniesiona zostata do spot ki Makrum S. A w sierpn

projektowa do Makrum Project Management Sp. z 0.0. w styczniu 2013 r.

1 Restrukturyzacji kosztowej nowo pes t at e j spoét ki produkcyj nej Makrum S
wyni ku ktor ej

o Zredukowano 0g6l nef umikeg ioghoavree i & 0 sSPtoY ki z ok.
PLNL1.7min w sierpniu 2012 r. do PLN hkh w grudniu 2012 r. (spadek
013%)

o Poprzez rozpoczeci e wspo6t primeano z podwykonawc ami
strukture zat rudni eni a, w wyniku czego spadto ze 147
rozpoczecia dziatalnos$ci do 66 o0sdé6b na koniec 201

0 Wyprzedamo z b eadcnz&maj gt kuag zwi gnziasrk omar zowag obr 6bkag
| ekka, a dzi aabardziejoedtdwnystkpuoguktcn o

W celu zdywersyfi kawhwietnia 20t2z.i as pdhhlbdci mgolbiipl e sp. z o.o0.,
kt or ej gt dwnym wt asSdeizci Premj pgit e PadbyRaof asi e poprzez em

aportowa serii akcj W kamirarz 2da gmiue postabhaikerzunny. wkt ad w
udziatow w | mmobal & gpstabaow satosci,aobjeta przez Preze
seri a J przez pozostat ych Vdikcce porneazrei suas z B+ al wrommoibria e, woot
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DOM MAKLERSKI

Winieckiegg Dariusza Aranowskiego, Jacka Kazubowskiego, Jerzego Szaubskazg

Arkadiusza Milka. g czna wartos$¢ emi sji aportowej wyniosta PLN 66n
PLN 2.15) przy Owczesnej omiagpi PaANi zmaX.j8ml Mak(rsurnedma a pozi
kapitalizacja w 2012 r. Y T DPLN58.4mim,z 6o 20¥2e ni a pr zej eci a na

cenaakcjiPLN.28) . Spdét ka 3wy.ednmlitro wad mystahoa&k B Ypiwg &t 6r e

akcji po emisji. d z i a't Prezesa Rafata Jer ze(g7o5 % zk azpointga)l e grupy w v
do 57% (82% )WwWnrazj gcizonlgmmobwll &c zwing zead odosi @r uzpy
nastepujacych podmiot ow:

1 CDI Konsultanci budowlant s p6t ka odpowiedzialna =za dziatalnos$c¢ s
konsultingu budowlanego.

1 FocusHotelsoperator sieci hoteli Focus, wraz z ktdérym do
cztery hoteleswtagnet¢avziByd8zczecinie i Gdansku)
1 Makrum Jumping Teams p 6t k a, kt 6r ej dziatalno$é polega na chowi

koni sportowych.

W trakcie restrukturyzacij:i w strukturze grupy spot ki z
operacyjne oraz mepjeg takcoywen.y cbo napékzak spot ki : Makrum Pom
(zarzgdzanie Stocznig Pomerania), Makrum Project Managen
Zzakresie produkcji przemystowej), Makrum Sp. Z.0.0. (dzi
(zarzagdzani e sdrexculat ahnoctiel BydowdDalni K Sp. Z 0.0. (dziat al nt
Attila Sp z o0.o0. (zarzagdzanie sieciag sklepbébw detaliczny
szereg spotek celowych Kktére sg oficjalnymi wt asciciela
wt asne, Starciza, aClokmakt ori a, zaktad produkcyjny w Bydgos
strukturaz akt ada rowni ez podej mowanie decyzj.i i nwestycyjnych
NadwyzKki Ssrodkéw generowanych przez spoét ki operacyjne |

maj gt kowyche @&nweassttoewpannie pr zez centrale w najbardziej
projekty.

Zwi enczeniem procesu restruktur ylmmaabjeiSp.byt o pot aczenie sp
0. 0. oraz zmiana nazwy grupykwemiu2Bdupa Kapitatowa | mmobi |

Segment pzemy<owy.

Produkchk pr zemyst owa | est podstawowg dziatalnosciag spo6t ki
kt orym spét ka f kwiknm2®dd@wat.a &z edly do grupy wtaczono sef
hotelarski oraz budowlanpz i at al no$s§¢ przemystowa grupy polega na produ

T wyrobé wwt asnych (m.in. mt yny, suszarni e, kruszarki, pr ze
w przemys$le cementowym, surowcOw mineralnych, energet
T realizacji urzgdzen wedtug indywidualnej dokumentacij.

o offshore (wyposwaerenhnécpyah fornstatkdéw obstuguj gc:

platformy np. rokdmy), ruf owe, wciggarki, A
o marine (wyposazenie statkoéow np. ptetwy sterow, u
dzwigi),
0O maszynowym (wywrotnice wagonowe, | gdowe ur zadze
elementy pras mechanicznych, elenty linii technologicznych),
o gornictwa odkrywkowego (mtyny, przenos$niki, krusz
Hi storycznie najlepsze wyniKki segmpmechbdy przemyst owy odnot
wyni os938miPLId zysk br urekordoweeN 28.pmindVdadaehz2909
2013 przychody or az zyski segment u odnot owywaty regul ar
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T T T O
= = = N

Wykres5.t NJ @ OK2R& A Y| NI 0 &6 Nk

esciowo w efekcie restrukturyz-20d4,segmemtodukcyj nej czesci
zemyst owy wygenerowat przychody na poziomie PLN 49. 4ml

utto ze sprzedazy na poWi2@l4m pzycRddyNseggnenBuml n ( mar za 16. 8 %)

zemystowego stanowity 54%

LIN SYyeaovz2¢S53214 | GF OK HAMH

catosci przychodéw spo6t ki

Wykres 6. Strukura LINE Rdz] 12 6 LINJ @ OK
LINI SYegaovzgey 6 Hnamn NI

60.0

50.0 -

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

=== = e e e e - 18.0%

- 16.0%
T F 14.0%
F12.0%
F 10.0%
- 8.0%
r 6.0%
- 4.0%

- 2.0%

- 0.0%

2012 2013 2014

mmmmm Przychody (PLNm, lewa Str@mssssmar za brutto ze s;j

Projekty
Produkty przemyst owe
wt asn 29.0%

41.0%

Projekty
offshore i
subsea
30.0%

%N» BOYS® allb Ol Az +Sau2N) 5a

%N BOYS® allb Ol Az *3au2N) 5a

Kluczowym klientem | mmobi l w segmencie przemystowym, kt
przychodoéw grupy, j est KGHM. W 20114 r. wartosé¢ przych
kontraktach z KGHM wyniost a PLN 10. 4ml n (vs. PLN 0. 8n
wspot praciugwym pnoteenzt at em poczagtku jego istnienia, be:
za produkcje kluczowych mazbaggcaniarpdy & hutaghgcych w zakt adach
| mmobil e produkuje oraz konserwuje m.in. mbtyny kul owe or

Rysunek2.2 y t (i vl pBodukcyjnej Makrum w
Bydgoszczy

Rysunek3. 100tonowa suszarnia wykonana przez Makrum dla
KGHM.

S g e .

%NF Rb2bydgoszcz24.pl

%NF Rib@sirefabiznesu.pomorska.pl

Produkty segmentu przemystowego | mmobile sprzedawane sa
jak i za granicg. W 2014 r. 47% sprzedazy zrealizowane 2z
ki erunkow eksportowyNotwega@d%g za Ni emcy (26 %) i
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Wykres7.Strukl dzZNI 382 3N FAOT yI LINI eOK2Rs g ¢ aS3aySy

Inne kraje
12%

Norwegi

15% Polska

47%

Niemcy
26%

%UNF ROYS® &L 01 A 2Sa0G2NJ 5a

blFr2aSY F{désgspd
Segment naj mu aktywoéw t o, po produkcji przemystowej,

aktywnos$ci spo6t ki . | mmoibnwestyacyijanka onilegqgauzmhe®jmo Svair t oS ci
ksi egowe] PLN 75mln (na koniec 4Q2014):

1 Stocznia Pomerania- z | okal i zowany w Centrum Szczecina, naj mi
przemyst owlegowbsziwo | psoct roaz apmigtvym brzegu rzeki Parnica
obejmuje 37625 mkw. Warsztatypr odukcyj nleazset asmowipg owadzeni a
remont ow i pr z && tedroewarks mia ¢ & D ovz @ w ndirnegz
Swi adc z gskierowarsdtluag j ednostek ptywaj &agiych, firm z branz\
stalowych, offshore, m.in.: gracowanie dokumentacji projédwej i wykonawczej
ci ecii egiecie mat er i aphwanigzob rudkboksao webir @dgorkma s
mechaniczna rutéwanie, malowanie, metalizacjga i eci e | waprace wani e bl ach
na maszynach do obr édbki mechani cznej

1 Centrum Handlowe Faktoria bydgoskie centrum handlowe o powierzchni najmu
5,446 mk w . Gt 6 wRossmam Bjedraml@ay Mediao Expert, Jysk,
EKOzakupy.pl, Poczta Polska, Akpol, Sklep Biegacza, Ray Obuwie, Apteka Alba.

M Pozostate nieruchomos$ci

o Nieruchoma ¢ przy Pl . Kos$ci elnecekriucchh o mosBydgoszczy
opowi er zc hni,25% mkwkzolwoi ktael i zowana w $Scistym centrum
Bydgoszczy (ok. 300m od Starego Rynku). Obecni e
prowadzony jest parking, | eac¢z ndao t2y0m 7 p. spét ka g
tereni e kompl eks bi urowo ust ugowy o] t gcznej p oW
8,600mkw.

o Wolny grunt przy Sultkowskigegot Karkitedmrye j w Bydgos
docel owo pr zeznac z projgktu miesdkariowmegma r eal i zacj e

W 2014 r . segmentgemajrmwabkpywdgwhwdy na poziomie PLN 8.0
stanowi 9% cat osci przychoddéw grupy, oraz zysk brutto ze

(marza 40%) .
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Rysunekd. CentrumHandlowe Faktoria w Bydgoszczy. Rysunekb. Stocznia Pomerania w Szczecinie.

%NX Rtf:Zc¥ntrumfaktoria.pl/ % NI Rti:#vivw.makrumpomerania.pl/

Tabelal2.L YY20Af SY bASNH2OK2Y21 OA AygSadtedeays
bASNUzZOK2 Y21 OA Lokalizacja 2  NIi2T 6 (1aAt:5208t2p¢8& R2OKs R Stopakapitalizacji (%)

StocznigPomerania Szczecin 27.5 2.62 9.50%
Centrum Faktoria Bydgoszcz 20.6 1.447 8.25%
Pozostat e Bydgoszcz 27.0 n.a. n.a.

FDNMzyG& 1FtAOl2yS R2 YyASNHOK2Y21 OA AysSateOecye OKD
%N RO2Y 5FyS alLBsOlAS +8802N) 5a

Segment hotelarski.

Z oz

Dzi at al nos¢ Ipwmtl elgaar srkaa zgarruzpgyd z a.nObecni doisea@i 3 Focus Hotels

nal 6 hoeliz| okal i zowanych w Bydgoszczy, todzi , Szczecinie,
| nowr oot alwgaznej |l ic3ibe & Pokws Batel s t o hotele mi ej s
skoncentrowane naob st udze klientdéw biznesowych. Mo d e | biznesowy
rodzaje wspotpracy z wtasciciel ami obi ekt 6w: franczyze,

przez Focus Hotels oraz dzz ibeurdzyanvked wb usd yencki u .n a®beezcgn ideo cgzrtuepry:
Immobile, adwapozostate hotele sg Sagmrents phddtkel adrzsikeir zzaons toante .

wt gczony do holdingu wraz z przejeciem przez grupe Makru
Prezesa Rafata Jarzego w kwietniu 201

Tabelal3. Hotele sieci Focus.

Lokalizacja Klasao A f 21 & Lt21 6 | NEBRYALF 20Syl | NBRYyAl 208y
Bydgoszcz 2 36 7.9/10 3.5/5
Lo6dz 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
Chorzow 3 137 8.9/10 4.5/5
Il nowroc- 4 34 8.8/10 4.5/5

%Nk RO2Y 51 yS & [apAslisbrom, Zestqr BN 3 02 Y =

Segment hotel ar ski j est najdynami czn-od ] rosngcym segment
wt gczenia dziatalnosci do grupy Makrdwan w 2012 r. siec¢ |
wWChor zowi eawi u)noavrjoejt pr zychody0l#gmarpozoinig o 56 % ( CAGR 2012
25%)Sr ednie obtozenie hoteli w 2014 astawkwyni ost o 58% (vs 6.

netto za pokdj wyniosta PLN 150 (vs. PLN 158 w 2013 r.)
j est gt foenntieem ,pi er ws z ewgjog c y mk uw havoytse legc h w Chorzowi e

il nowroctawiu. Wyt gczajgc wspomniane | okalizacje $Srednie
wyni ost o6%W2013(rs 2084 r. segment hotel arski wygener owat p
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poziomie PLN2 5. 8 ml n, co stanowi 29% catosci przychoddow grupy.
sprzedazy na poziomie PLN 7.5mln (marza 29%).

Wykres8.| NERYAS 200BBRBYAS RN § Wykreso.t NI @ OK2R& A Y NB 0 &0 N

L21se2 &2 t[bo hotelowego w latach 20122014.
70% - + 175 30.0 - - 35.0%
68% - oo I 30.0%
66% - L
165 - 25.0%
64% - ] 20.0 - ]
- 160
62% - ] L 20.0%
L 155 150 - ]
60% - 1 - 15.0%
- 150
58% ] 10.0 - 1 10.0%
I~ . C
569% - + 145
5.0 - ]
54% L 140 - 5.0%
52% - ~ 135 0.0 T - 0.0%
2013 2014 2015p 2012 2013 2014

= OCC (%, lewa strimmmm OCC* (%, lewa stremmmmm ADR (PLN, prawa str.) mmmm Przychody (PLNm, lewa strgmssssmar za brutto ze sj

FINBRYAS 200203yAS 031 y262 2061 %Nbs BOZS HNesorDMA =
%NS BOY S  ¥ésorDMA =

Konsulting budowlany.
W segmencie konsultingu budowl andgorsespoi hkaypieéna funkcj e
kontraktu,hwe st or a =z ast e p c z e ggeneralaegoomykoradcpddatkowo r 6 wni e z

Swiadczy ustugi kosztorysowean iwgkpnujepmolotg gl gd 6 w techniczny
budowl ane. Obecni e spotka realizuje w segmencie budowl
gt 6wnych klientdéw w obszar zrealdedaatm.linm.sici HB uRlowaw ian eRe d Imm

Estate, Green Property Group, JWC, Neocity Polska, Thyssenkmepgo&al czy Grupa

Adamed W 2014 r. segmerttudowlanywy gener owat pr zyc l6.6mdnycona pozi omi e PLN
stanowi7% cat oS ci przychodow grupy, oradDdmarnysk brutto ze sprz
(mar . 5. 6

Wykres10.t NJ @ OK2R& A Yl NB I 06 NMz Wykres11. { ( NHz] G dzNF LINBRdzl G2 6t

konsultingu budowlanego w latach 2012014, konsultingu budowlanego w 2014 r.
9 Rob
7.0 1 r 18.0% Kosztorysow budzvﬁ;yne
- 16.0% nie

6.0 -

- 14.0%
5.0 1 Przeg
- 12.0% .
techniczn
4.0 - 10.0% 15%

3.0 1 - 8.0%

r 6.0%
2.0 1
- 4.0%

1.0 “1 2.0%

0.0 - - 0.0%

2012 2013 2014
mmmmm Przychody (PLNm, lewa Str@mssssmar za brutto ze s;j

%Ny BOZ® ¥ésdortdOMA = %Nl BOZ® ¥éesordMA =

Segment deweloperski.

Projekt mieszkaniowy eal i zowany przez | mmobile zost at podjety prze
2014 r . po rezygnacij.i Zz budowy Centrum Handl owego Makr ul
obszarze u zbiegu ulic Sut kRrojektlogiedlg Platanokya mi enn e j i Dwer ni

Park w Bydgoszczy zaktlada oddanie 1,246 mieszkan o 1t gc:
poziomie 72,1 -7 iatsl.etapnkojektu obajnaljg 444 fieszkania (po 72
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mieszkania w dwéch budynkacihgwej t&,c&thEe ] mkw.wi @srzedmiia mi es
pow. Mi eszkania to 46 mkw. ). Jego zakonczenie planowane
i nwestycij.i szacowahy | Nadziperz emu bslprakd@2@i5in ar aPpLoNr t2u9 ml n .

| mmobile sprzedata 32 BMLBsZkamia,ocbgcmpéj kwpetédsedni g c
za mkw. w NWWEsE.MWo kwil ePbych etapach burdojwekt u spdét ka zakt
ok.65.5 tys.mkw. pwierzchni mieszkaniowej oraz 43.6 tysk w . powi erz-chni ust ugowo
handlowabiurowe;j.

Tabelal4.Plan realizacji prigktu Platanowy Park.

Etap PUM (mkw.) GLA(mkw.) [ AOT 6F Y| NBRYAIl L} gASNMOWKY
ITt706 YASAI

Etap 0 6 663 - 144 46

Etap 1 8 407 1380 143 59

Etap 2 11 242 671 189 59

Etap 3 12 625 1889 204 62

Etap 4 8 205 1283 136 60

Etap 5 10 676 2229 183 58

Etap 6- Bud. Mieszkalny 4397 692 72 61

Etap 7 9936 706 175 57

tz2l2adl oSy

Etap 6- Centrum kultury - 520 - -
Etap Ul - 5987 - -
Etap U2 - 15140 - -
Etap U3A Biura - 8471 - -
Etap U3B Hotel - 4678 - -
Suma: 72 151 43 646 1246 -

%Nb RO2Y 5FyS allbOlAs +3a02NJ 5a0

Rysunelk6. Projekt osiedla Platanowy Park Rysunek?. Osiede Platanowy Park (wizualizacja)

ETAP EU I

ETAP
(w TokCie rec)

¥%NF R2bhog.immobile.com.pl ¥%NF RVBRRCHT.net.pl/

t 21 2a0RTOAL Ot y2T1 06

Dziatalnos¢ I mmobile w segmencie pozostatych ustug podzi
T Handel detaliczny reali,zowany poprzez sie¢ EKOzakupy
1T Dziatalnos¢ w zakresie chowu, treningu oraz sprzedazy

W 2014 r. Il mmobile rozpoczeto dziatalnosé¢é w zakresie ha
skl epow detalicznych EKOzakupy. Obecnie sie¢ liczy pietc
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w Bydgoszczy, a 1 w Plewiskach padhi Pazmparmrzieam. Sprzedaz
sklep internetowy EKOzakupy.gfNa koni ec 1Q2015 spo6tka byta whltasciciele
sportowych. Najbardzi eyl ewmtarrit osgiiowy ] KoNéeamdqgess. , kt 6r €
wartosé¢ godziwa na koniec 2014 r. oszacowana zostata na |
50dr30 ST LIASOT 2y e YIE2nGi1ASY yASNHOK2Y2T OA2468Y 0
Cat kewizadtuzenie | mmobile wyniosto6dhémnkoniec 1Q2015 r . |
na koniec 2014 rNa konieclQ2015r . na zadltuzenie spot ki skt adaty sie kre
owar t o$ 665mirPdrNa z zobowigzania z tytutu | easingu finansow
PLN7.5ml n . Przy Srodkach pienieznych na poziomie PLN 1. 2mln
1Q2015 PLN 72.8mln (vs. PLN 75.9mln na koniec 4Q2014),
nett o/ kapi apaZdomie 3016% &9 £2.8% na koniec 4Q2014).
Wykres12.1 I N¥ 2y 23INI Y &LIOF G& 1 NJ Wykres13. %l RUOdz0 SYA S AQWISNBAAS
PLNmIn PLNmIn, %
B0 o .. 100 = === === === mmmmmm e mm e e - 60%
L et e e
- 50%
P i 80
K - 40%
30 ) 60 -
S R - 30%
40 -
2o R L 20%
15 - e e -
10 b B 20 1 - 10%
5--__ _____ I __________
0 - - 0%
0 - do6 I6d ) ! do3| 2012 2013 2014 1Q2015
=D} uogglicyermior}omv@cg klroad(ayttoy = | easing finansowy mmmKr 6t kot er mi nowe
m Leasing finansowy mmmmDl ugotermi nowe tlemesDytuy inepady kalpi
%N RO2Y 51yS &Ll O1AZ %UNF RO2Y 51yS &Ll 0O1AS +#S&G2N) 5a
Zwr acamy j ednawyso kuwagzabezpieczeni e zadtuzeni a W Ppost e
ul okowanego w ndgeroucnhioemolécacti ealcehch si eci Focus oraz nier uc

i nwestycyjnych. taczna wartos$¢ nieruchomos$ci w posiadani
PLN 182.1mlin.

Tabelal5.L YY206 At SY 2&1F.1 yASNUHzZOK2Y2T OA
bASNHZOK2Y2T OA Ay @#Saide Lokalizacja 2} NIi2T 6 1aAat3az2él onve
Hotel Focus Bydgoszcz 7.1
Hotel Focus Chorzéw 30.1
Hotel Feus Szczecin 36.0
Hotel Focus Lodz 30.9
Stocznia Pomerania Szczecin 275
CentrumFaktoria Bydgoszcz 20.6
Pozostat e Bydgoszcz 29.9
Suma 182.1
FDN.l;iZ)/[flé TI-t?A\OTE S R2 wiér}szszzTéA AysSaiedeaye OK
%NF RO2Y 51yS aLBsO1AZE £Sauz2N 5a

W 2014 r. | morwédgd dtey widen opgroaveapt y wy
PLN 6.5mln w 2013 r. dsgmekupkizemt popi epeencygj przez spb
naktadoéw na kapitat obrot owy ¥ etapa prajekty ¢ h S a z koszt ami
dewel oper s ki eg ozenie kpladowang gest na K@2016 S u ma kapitatu

obrotowego na koniec 2014 wynosi PLN 25.3miIn (vs. PLN 3.6mIn na koniec 2013 r.), z

czego najwiekhswagpoavegaostia z oOytwakhuwodsiud®PLbDudowl anych
16.9mln. Cykl koshwerswynigostowk® ddni201

operacyjne w wysokosci
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Wykres 14. Struktura kdJA G ©dz 206 NB (2 ¢ Wykres15.t NI SLI0& g& LIA Sy A2Zobdy S 6
20122014.

BO.0 T === === mmmmmm e mm e 20.0 -
400 - - 15.0
300 fmmmmm e e e oo oo 10.0
200+---------------------—-—-----
5.0
10.0 === - - -
0.0
0.0 T
_5_0-
<100 +--- [ - - - - - - - - - - - - - - -
200+ ---- N - - - - - - - - - - e e e e e e -10.0 4
2300 - m e e e e -15.0 -
mNal eznos$ci hand| @&gepasy
ENal eznos$ci budowmRoeliczenia miedz) EPr zept ywy mRprezeapctyyjwye irrPwezsetpyt ywjyn o
mZobowi gzania handRowkiczenia miedz)
%N ROZS® &ALl Ol AX +Sa0G2N) 5a %N ROZY aLIl5 Ol A +S&G2N) 5a

11022y FNAIG A 60OFRISo

Gt 6wnym akcj on arjestuPsezes ddir 2 gndwo b Bp At Riaf at Jerzy, ktory
bezposSrednio oraz posrednio (weé8.wWshobwtiaahowcei z zong)
Kol ejnymi pod wzgl e demiestRvd re | ktosdwa miark t\fiomiagpoleis 2 d a

5.3% udziat ow. zWawdlun graksjp Br d&i. 8

Wykres B. Immobile: Stan akcjonariatu na koniec 1Q2015.

Pozostali

St awom
Winiecki
5.3%
Raf at Jer:
54.0%
Raf at J

wspot wt a
z Beata J
24.9%

%N» RO2Y 5FyS allbOlAz +t3&G2N) 5a
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Tabelal6.Immobile: Analiza SWOT

Silne Strony

{oro6S

{GNR Yy &

1 Kadra zarzgdzajgca dosw 1
inwestycji budowlanych. 1

9 Duza wartos$¢ majagtku w
(tacznie ok. PLN 200m).

1 Posiadane zasoby dobrze zlokalizowanego gruntu |
realizacje projektow de

9 Dziatalnos¢ zdywersyfik
branzowym i geograficzn

Wy sokienizadd pateki .
Br ak domi nuj gcej
dziatalnos$ci

pozy

Bl ANBOSYAL

Szanse
1 Projekt deweloperskjests zansg na s 1
wyni kéw spo6t kkDlepy | at ac h
1 Rozszerzenie oferty pr 1

poprawe wyni kdpwze myesd e
1 Rozwédéj] sieci sklepow de

=

Ryzyko odacstepn wzrostu
iust ug.
Ryzyko niekorzystnych

Wol niejsze nitz mpzoakisqg
mieszkan w projekcie d
Ryzyko niskiegopopytu napr zestr ze
wbudynku przy placu Ko

%N RUO2Y S/esirdDMa LIs O A =
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Strategia

Gt 6wne cele I mmobile na najblizsze | ata to:

T W segmencie przemystowym:

o Umocnienie pozycjina rynku maszyn i konstrukcji w sektorze
energetycznyms zczego6l ni e w obszarze goérnictwa wegla brul
o Intensyfikacja sprzedazy produktow wtasnych oraz
nowych autorskich produkt 6w, w tym wielopozi omo
automatycznych.

1T W segmencie najmu aktywow:

0 Realizacja projektuimmobile K 3 przy pl acu Koscieleckich (pl ano
termin zakonczenia w 2017 r.),

O rozbudowe CH Faktngsai (gpabhidogva) oraz remont
imodernizacja kolejnych budynkéw w Stoczni Pomer an

0 Budowa ok. 43.6 tys. mkw. powierzchni biurowdnandlowou st ugowe j
wobre bi e pRlogteknauwy Park w o-Klatesi e nadchodzgcych 6

1 W segmencie deweloperskim:

0 Realizacja pierwszego etapu projektnieszkaniowego Platanowy Park

w2015r.,

o Kontynuacja dziatalnos$ci dewel oper ski ej W postac
budowy osiedla miegkaniowego w BydgoszcAyv kolejnych etapach
projektu spét ka zakt ada Pakuwl okresie o k. 65.5 tys. m|

nadchod#Zé&gd,ych 6
o Zakup gruntoéw pod realizacje kolejnych inwestycji
1 W segmencie hotelarskim:

0 Rozwo6j si ecielheont eslpié tFkoicskai8®0a0 pakadoggni eci e
2020 r w ramach hoteli od 2 do 4 gwiazdek oncentr uj gc si e na

lokalizacjachwni ast ach powyzej ,200 tys. mieszkancow

o Poprawa ppopchedadwozwij ustug uzupetltniajagcych wus
m.in. poprzez | e k t Focus on Human, ktory sprzedaz dan z
klienta w ramach brandoéw WWwuwHomeniePi zza oraz TOGO

punkt 6w g @&dawemegow cerirach handlowych,

o Pozyskanie funduszy na rozwoj projektu Focus or
wprowadzenie siedrocus do obrotu na rynku NewConnect.

T W segmencie pozostatych ustug:
0 Rozwoj sieci handlu detalicznego poprzez budowe m

1 Kontynuacja procesu reorganizacj.i grupy, ZWi gzanej z
do spotek cel owych.

1 Optymalizacja orgamacyjna i prawna grupy.

| mmobile zaktada w swoj ej strategi.i budowe organizacji
segmenty rynku. Utrzymywani e wy soce zdywersyfi kowanej

wedt ug spot ki Zzabiegiem majagcym wahanian | u zabezpieczeni e
koniunktural nymi. Spotka zamierza kontynuowac¢ rozwoj or
segmencie dewel operskim, nie wykluczajagc jednoczesnie ak:
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Ryzyka

22321AS ITSROUWDESYWYIKhor zystuje wyglsohapé@bwib gmae finansowa
koniec 201BLN@759mMmwyobo6stmpl i kuje wskaznik dtug netto/ znorm
poziomie 7.8x. Za kt adamy, ze spotka bedzie dodat kowo =zwiekszac
sfinansowani a kol ejnych etapow projektu mi eszkani owegoa
biurowego.Szansg na zmniejszenie ditugu netto sg przeptywy got
mi eszkani owego, zbycie czesci posiadanych aktywoéw oraz
wprowadzenia sieci hoteli Focus na rynek NewConnect.

welél2 Rz2alGt Lly21 OA AX sdzK@dETidlzy OSyr ¥WE SWAh &5 koni ec 2014 r
st anyooki3d5% catlt osci kolszobowz r ot z a Vbo@estoczk o szt 6 w
przemyst owym. co powoduje duze potencjalne ryzyko niekol
sie cen podst awowy c h scstali, mawgnikiinansewempy.s zczegol no

z

welel2 yAS{I2NI eailye WROLAIrYOK 2% P dziF 8 b Gdd tkdas t 6 w
Immobilezr eal i zowane zostato w walDodadctkowanypdpohka sprawozd:
finansuje sie kredytem denominowatpotancialmy CHF o wartosci bi
wzrost kursu CHF moze wiec wptymagktidmezwpék&zeni e wartoc
bedzie musiata uregul owac.

22t yAS2al S yAd 1T FqIONIRS RIS eLINY S8 413 Y226 LINRP2S1OAS RS6St 2L
| mmobil e zakt ada upl asowani e n a5000 yndkg.o s ki m rynku mi es z
powi erzchni mieszkani@dwéptw Biagggcnppldl uveggchmho6zny popy
mieszkania na poziomie ok. 100fitk (1044 oddne mieszkania w 2013 r., 1023 mieszkania

w 2012r . ) moze to byé zatozenie dos¢ optymistyczne. Dodat k
mieszkani owy mo z e st abnagt¢ ze wzgl edu na negatywne pr o
Bydgoszczydo 2020 r . liczbaomBe9Wkangdbwdmem Epadga 2014 r . do
343.7 tys.

welel2 yralAasaz LkRLRGdz yI LINJ SAGNI SZ o0AdzZNBSND 6 o0dzRey ] d

Obecnie w budowie jest® 1 0 mk w. nowe j powi erzchni biurowej . Ltagcznie
CBRE na Bydgoski ry hs60 mikw. 2\0 2056 r.rponadm8@0 ntkw.a f i ¢ o
nowej powi erzchni . Il stnieje ryzyko, Ze na Bydgoskim r

nowoczesnej powierzchni biurowej co ograniczy zainteresowanie projektem realizowanym
przez Immobile
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Wyniki finansowe za 1Q15

T Przybody w 1Q15 wyniosty PLN 20.2mln (wzrost 2% r/r).

1T Znor mali zowana EBI TDA w wysokos$ci PLN 4.0mln (wzrost 1:
1T Raportowany zysk netto w wysokos$ci PLN O0.3mln (spadek
wptyw miata amortyzacja akt ywefektpwoadstopak owe g o, ktorej s kt
podat kowa na poziomie 73%. Znor mali zowany zysk netto (

19%) wynioést PLN 1.0mln (wzrost 28% r/r).

Tabelal?7.lmmobile: Wyniki 1Q2015

1Q14 1Q15 rir
Przychody 19.7 20.2 2%
Przemyst 10.7 10.4 -3%
Najem aktywow 17 1.9 15%
Hotelarstwo 53 5.5 5%
Konsulting budowlany 1.6 15 -6%
Developing 0.0 0.0 n.a.
Pozostate 0.5 0.7 60%
%&&al ONHzidz TS &LINI SRIode@ 4.8 5.8 22%
Koszty operacyjne -2.9 -3.4 16%
EBIT -8.8 2.4 n.a.
Przemyst 1.6 2.1 29%
Najem aktywoéw 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 2.4 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 17 0.3 -81%
Znorm. Zysk nett®* 0.8 1.0 28%
F2e8yYAl Ty2NXIEfAT26lye 2 LRI 2a0G1F0S LINI eOK2Re A 12alde 2LISNI OeecyST fFrz2eéy
A lz2alde 2L8NFOe2ySz NRILRIYFEYAS l1desl LRRIFG126S32 2NIT adNr Gt FAYIlya
%NF BOZ® alLlB O1AZ +Sad2N 5a

PrzychodyPr zychody | mmobile w 1Q2015 wyniosty PLN 20.2mln ( w:

dynami ke odnot owappx owt steyganrenttatbg (PLN O. 7ml n, wzrost
wyni kajacy gt owni e z maojzmw j ak tsy eadw (EklN akuPpml)n,orwmzr ost 1°
r). Wzr ost odnotowano rdéwniez w segmencie hotelarskim, w Kk

wyniosty PLN 5.5mln (wzrost 5% r/r). yWwW segmencie konsul
spadty 0 6% r/rzedwz®ILNdul.danl mzghkt gwving zthreoaen w

kosztorysow ¢ h . W segmencie przemystowym roédwniez odnotowano sp
w 1Q2015 wyniosta PLN 10.4mln (sphayhiekkm 3% r / r ) . Spadek
popytem w sektorze offshore i subsea zwigzanym z rekordo

zamowi enawzebprzemyst owym wyni 6st na koniec 1Q2015 PLN 3:
koniec 4Q2014 oraz PLN 40mIn na koniec 1Q2014.

wSyl2¢6Zwdlddrutto ze sprzedazy w 1Q2015 wyniést PLN 5. 8ml
29%), a znormalizowany EBIT PLN 2.4min (wzrostr30% |, mar za 12%). Naj wiekszy wzr oc¢
mar zy operacyjnej odnotowany zostat w segmentach naj mu a
w 1Q2014) oraz przemydw wiyQr2 0(1lrdar,z aa 2ma% wise.k sy spadek w
segmentach hotelarskim ( maronsultindi%udawtanego12 % w 1Q2014) [

(negat ywnm pariamiez 30%)Z wr ac amy uwage, Ze 1Q2015 j est pi er we
kwartat em, w kt 6rym wyni ki segment 6w prezentowane s a
operacyjnego, a nie zysku brutto ze sprzedazy. Koszty ¢
centrali), zostaty wt gczone do koszt 6w operacyjnych p C

wskazania propotodgkonanee j aki ch zost at
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Przy kosztach finansowych netto na poziomie PLN 1.2miIn (vs. PLN 1.6min w 1Q2014)

raportowany zyslk3mndtstp@adwkniod S8tL%PLMNT ) . Na wynik netto wpt
amortyzacja aktywa podatkowego, kt 6rej skutkiem |jest ef
poziomie 73%. Znor mali zowany zysk netto (zaktadajagc St

PLNL. Om (wzrost 28% r/r, marza 4. 8%).

t NI BRIOR LISNI Qe 2y ®r xe ROYally ySid2at alnosci operacyjnej wyni

PLN 6.7m vs. uj wynan ek opsrcziepPlyMmy 3 w8m w 1Q14. Wy soki e pr z
operacyjne w 1Q2015 wynikaja gtoéownie ze sptaty naleznosc
przeptwwgidsety w 1Q2015 PLN 7. 7mln. Dtug netto na koni
72.2min vs. PLN 7&nIn na koniec 2014.r Jednakze wzr ost EBI TDA w 1Q2015 wpty
obni zeni e dzwi gni finansowej | mmobil e, mi er zone

d t oetto/znorm.12mEBITDA do 6.1x vs8% na koniec 4Q2014.
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Prognozy finansowe

Segment NI S Ywya O

W segmencie przemyst owyrmzy cohcoid8bkwn wae2@ipp dowz r o s t

PLN58.5m oraz o 1% r/r do PLN&7m w 2016p. Pomimo spadku backlogu do PLN 32.5ml

na koniec 1Q15 vs. PLN 40mla konieclQl4pr ognozuj emy pgpoawe¢ ewyni kdéw
dziierktiensyfi kacj i sprzedazy pr adayekév0lépt asnych, w tym wpr
nowego produktu—wi el opozi omowych par (kehanjeddego sgsterhuvo mat ycznych

moze oOsiggackwhkudgstennweZaklt gdamyg yhomejdot ylohcj e

produktudo pr zychododéw 4A%ninp @2l6po PnogeozuferhyNzysk brutto ze

sprzedazy nd0 @od ino Kyitks wRRQABp oraz PLR.OmI n ( md%)za 17 .

w 2016p. Wzrost rentowm $ C i sprzedazy wyni kaé bedzi e z oczeki wane
intensyfi kagjziej s porag edbdvylcth6w wt asnych oraz projektow w b
maszynowej.

Wykres17. Przychody w segmg OA' S LINJ SY @& & U Wykres 18 { i NXz] i dzNJ LINJ @ OK2 R
20132017p. LINI Syeaovzzgey -2017p.F G OK HnAamo
80.0 - - 20.0% 100% -
70.0 - - 18.0% 90%
- 16.0% 80% 1
60.0 - |
L 14.0% 70%
50.0 1 L 12.0% 60% 1
) 50% -
40.0 - L 10.0% 40%
30.0 - _} 8.0% 30%
20.0 ] - 6.0% 20% -
- 4.0% 10%
10.0 - L 2.0% 0% - T T T T
0.0 - . . L 0.0% 2013 2014 2015p 2016p 2017p
2013 2014 2015p 2016p 2017p EProj ekty p mPreekty offthorevisubseamPr odukty v
mmmmm Przychody (PLNm, lewa Strgmss=msma r za brutto ze sj
%UNF BOZS & LJs OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A %UNF BOZS & LJs OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A

Segment hotelarski.

W segmencie hotelarskim oczekuj-BOdbpo @srrost u przychodow w
oraz 23%/r do PLN 28.8miIn oraz PLN 38l4.Za k } a dvaorsyt Sr edni ego oblt ozenia sieci
z58% w 2014 r. do64%i 66%w latach 20182016por az spadek Srednich stawek netto
noc z PLN 150dpowiednio do PLN 147.5 oraz PLN 145. Przy oczekiwanej pazez

rentownos$ci sprzedazy na st-a0l6p mogpoagempayske 29. 2% w | at ach
brutto ze spr zeddaninpranRANQBmlz.i omi e PLN 8.

W 2015p naj wiekszy wptyw nbae dwzireczhivesdpzeze dazy w segmenci e
nas poprawa obltozeniid nwwrotcd laavd lu vd oC 1B®6% omwi2e0 1 5p oraz do

w 2016p vVvs. szacowane przez nas Srednie obtozenie na poz
potowie 2016 r . r 6wwowythptel Rogus zlaklsit agdwany w Gdahsku
Wrzeszczu. Hot el docelowo ma mie¢ 122 pokoje oraz 735 mk
Zakt adamy, ze nowy hotel odno+0ljpena gorimnitni e obt ozenie w |
odpowiednio 65% oraz 75%.pr 6 cz hot el u w Gddedeszkze jedng it adamy ot war
sieci Focus w 2016p or az dwéch w 2017p. Kazdy z nowo

charakteryzowat sie srednim obtozeniem na poziomie 40%
55% w drugimrokuiad oc el owo 70 %. Zakt adamy, bzezkazaody ez owawych hot e
Ssrednio 100 pokoi. Oczekujemy rowniez, ze zgodnie z przy
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w ktoérych bedag zlokalizowane hotele bedag przez spodt ke c

wynaj mujgcy ponosi wi e ks z o $d6 pokzels sieti dvwfornper zy st osowani a | ok

fitout u, dl atego w naszych prognozach zaktadamy nakt ady

otwarcie nowej fili na poziomie PLN 0.5min.

Tabelal8.L YY20Af SY t NR3Iy21 | geyArAlss a@@MmypsSyid K2G§StFNajiAS3I2 ¢ f

2014 2015p 2016p 2017p

Przychody 25.8 28.8 35.4 45.1
wzrost (%) 23% 11% 23% 27%
%841 ONHzidG2 TS aLINI SRI¢ 75 8.4 10.3 13.2
mar za ( %) 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
todz 110.0 110.0 110.0 110.0
Szczecin 119.0 119.0 119.0 119.0
Gdarisk (El blaska 85) 99.0 99.0 99.0 99.0
Chorzoéow 137.0 137.0 137.0 137.0
Il nowroct aw 34.0 34.0 34.0 34.0
Gdansk (ul. Nad Stawem 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
| NEBRYAS 206020SyAS 58% 64% 66% 63%
Bydgoszcz 70% 70% 70%
Lo6dz 70% 70% 70%
Szczecin 70% 70% 70%
Gdansk (EIlblaska 85) 70% 75% 75%
Chorzoéw 50% 70% 70%
Il nowroct aw 50% 70% 70%
Gdansk (ul 5 Nad Stawem 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

%N ROZ S &L OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A

Clem spoét ki j est osi ggwrangachiheteli 8d, 20d0 8 gwmnd&ko i do 2020 r
Strategia spot ki zaktada koncentr atnmebilena mi astach powyze
planuje zwiekszyé swoje przychody w segmencie hotel arski
uzupetniajagcych wusza umgr ojheoktel Focum ion KWwompamrze ktory sprzed
dowozem do klienta w ramach branddéw Focus Pizza oraz TOG
garmazu sprzedawanego w centrach handl owych. Projekt WYy
Spét ka pl anuj e pozys k arojgkte Fotus nod Hsmap poprzez r 0z wo j

wprowadzenie sieci Focus do obrotu na rynku NewConnect. W naszych prognozach, ze

wzgledu na wczesng faze projektu garmazeryjnego, ni e uw:
ew. emisji akcji sieci hotelowej.

{S3AYSyild ylrayvydz 1ie&é5 6

W segmencie najmu aktywoOw prognozud0¥my wzrost przychodo
12.2% i10.8% do PLN8O9m|I n or az PLN 9. 9ml n, gt 6wni e ze wzgledu na z
obt ozenia w Stoczni Pomerani a. Przy oczekiwanym spadku

39.3% w2015p oraz 38.4% w 2016p 40.4% w 2014.rprognozujemy zysk brutto ze
sprzedazy na poziomie PLN 3.5mln w 2015p oraz PLN 3.8mln
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Gt 6wnym projektem realizowanym przez spoétke w segmenci e
kompleksu biuroweu st ugowego K3 mmobliyl epl acu Koscieleckich w Bydgo
Kompleks ma oferowaé¢ tagcznie 8,600 mkw. powi erzchni uzyt
przestrzedshagdwawoa 6, 200 mkw. to przestrzen biurowa. .
pl anowane | est na prizeyr wzsaztgo zpeontiouw ek 02s0z1t7u rb.u dPo wy mk w. na poc
PLN 4. 65k szacujemy taczne naktady ilmwestycyjne na biurc

latach 2012 01 7p or az wartosé¢ g6dmml wa War tpooszd oo d z iPwaN
projektu szacujemy mpszYywzalop8mkwmsweaPgrdNcih czy

biurowej oraz PLN @thkw./msc w czesSci -ubbundbowap, docel owym tacznym
dochodzie operacyjnym na poziomie PLBhan oraz stopie kapitalizacji@®.

Wilatach2012 01 7p oczekujemy wzriostuchvamo $dici i kwe gtgwywej nwynch
odpowiednio do PLN 75.8mIn, PLN 87.5m oraz P13PmI| n . Zmi ana wartos$ci ksi egowej
ni eruchomos$ci i nwestycyjnej zwiagzana jest z:

1 Oczekiwanym prze nas stopniowym wykorzystywaniemr unt 6w na —reali zacje
projektu mieszkaniowego Ptowy Park

T Budowg biurowca | mmobile K3 przy placu KosS$cieleckich.

Tabelal9. Wynik segmentu najmuoraziwNIi 21 & (1 aAt 3261 Yy ASNHzZOK2Y21 OA AygSadteoe
latach 20142017p.

2014 2015p 2016p 2017p
Przychody 8.0 8.9 9.9 13.2
wzrost (%) 26% 12% 11% 33%
Zyskbrutto ze sprzedazy 3.2 35 3.8 6.6
al N@o) 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
|l mmobile K3 (plac Kos$cielec 0.0 10.0 28.0 57.9
Pozostat e rinwestyayjceh o mo $ c i 26.9 17.6 11.3 7.2
Suma i} - 75.1 75.8 87.5 113.2
%Nk BOZ® &Ll OVest@ DM 1 I Odzy | A
W zakresie nieruchomos$ci i nwestycyjnych spoétka rozwaza 1
(zabudowa czes$ci par kingu) oraz remont i moderni zacj g |
Pomer ani a. Co wiecej w planach dotyczagcych realizacij.i pr
Par k w okresie-7Tnddadhodp@giclya hpléanuj e wy budowaé ok. 45, C
powierzchni biurowehandlowou st ugowej . Jednakze, ze wzgl edu na br ak

dotyczacych wczes$niej pr zedspaaw zosnzyycchhwpd ramjéenk tnéiwe uwzgl ed
naszych progozach.

Segmentdeweloperski.

W segmencie deweloperskim oczekuj20h6p npr zekazan mi eszkan

poziomie 12 oraz 127 co pr zet ozy sie na przycheomldy w wysokos$ci odpo
i PLN38.1min. W latach 2012016p o c z e kuj e my ofdpowiesdosnp pozi@miea z y

130oraz1 35 mi eszkan. Nasze prognhozy sa minimalnie ponizej
sprzedazy ok. 150 mi es zk a-ilatr Rzysztnadezkiwaneg i ggu naj bl i zszych

marzy brutto ze s p B% evdaazhy@5p2016p aczekugmyi zgskul 9 .
brutto ze sprzedazy nalmiporaziPoNdme. odpowi edni o PLN 5.
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Tabela 20lmmobile: Prognoza realizacji projektieszkaniowegdlatanowy Park.

. .- al NX
Liczba PUM | NBRY A - ;e )
Etap lokali (mkw.)  Lokalymkw.) Okres realizacji { LINJ £ Przekazania Przychody bru(t;z)
2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p 2015p 2016p 2017p
0 144 6663 46 2Q2014 - 4Q2015 120 15 9 102 33 9 256 8.3 23 19.8%
1 143 8 407 59 3Q2015 -  4Q2016 10 100 21 0 935 375 00 298 120  19.8%
2 189 11242 59 3Q2016 -  4Q2017 0 20 100 0 0 102 0.0 00 329 19.8%
3 204 12 625 62 3Q2017 -  4Q2018 0 0 20 0 0 0 0.0 0.0 00  19.8%
Suma 680 38 936 226 - - - 130 135 150 102 127 149 256 381 471
%UNB:ROYS &ALl Ol AX +Sa0G2N) 5a
Wykres19.t NI SR&LINI SRI'd 2 NI T aLJ Wykres 20. Przychody 2 NJ | Y| NDBW seginbidiel
w latach 20152017p deweloperskim w latach 2012017p.
160 - N e T 2 St - 20.5%
140 - 45,0 - ---1 20.0%
38.1
Lo %S ___} 19.5%
120 - 40.0 Of
3504 -ccccccceeeee I - - ___} 19.0%
100 1 - 18.5%
300 f------------—-—-——- N - - - - - - - ---
80 - 25.6 - 18.0%
250 t--- o -------- 1 -------- ---
60 - r 17.5%
40 S B s T 17.0%
15.0 +--- N - - - - - - - - I - - - - - - - - -1 16.5%
20 + 100 +--- N - - - - - - - - I - - - - - - - - ---1 16.0%
0 - 50 +---f - oo oo ---1 15.5%
2015p 2016p 2017p 0.0 . . L 15.0%
2015p 2016p 2017p

EPrzedspmBSpdaedaz notarialn
mmmm Przychody (PLNm, lewa Strfmsssmmar za brutto ze sy

%NF BOZS &Lk OVeht@ DM T | Odzy' | A %Nl BOYZS &Lk OVeAt@ DM T | Odzy 1 A
W naszychpr ognozach ni e zakt adamy zwi ekszani a przez spot k
uruchamiania kolejnych projektow dewel oper skich.

Konsulting budowlany.

W segmencie konsultingu budowlanego prognozujemya dpe k pr zw daaohd 6 w
20152016p 0 9% i 8% do PLN6.OmIn oraz PN 5.6min. Wraz z romojem segmentu
dewel oper s ki ewikgze awgkbreystahiznays ob 6w segment u konsultingu na

potrzeby realizacij.i projektow mieszkani owych i komercyjn
stopni owego ograniczani aradgiialt alaladciow | mmavieislt @ r svk i Tdk
Prognozujemygpackcks pr zedazy | mmobile w zakresie nadzordédw inwestor

rocznie w latach 2022 0 1 6 p . Spowkaeodidawni ezw nzaglan g wing zlreandan
kosztorysowych (w 2014 ard.t yp rozwildakfpch ptogdpzathe go t yt ut u s
zaktadamy utrzymanie sie tej tendencij.i i dalszy spadek p
na poziomie 5% rocznie w latach 2629 1 6 p . Na poziomie zysku brutto =ze sp
oczekujemy marzy w latampl i5k Oj% ozyaxzk 4hr5W4,t oc ze sprzeda:
poziomie ok. PLN 0.3min.
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Wykres 21. Przychody 2 NI T Y| NDOw segnbidleli Wykres22. { (i NXz] ( dzNJ  L3egmnbKidridaltiagu
konsultingu budowlanegow latach 20152017p. budowlanegow latach 20132017p.
7.0 - 18.0%  100%-
60 4 L 16.0% 90% -
- 14.0% 80% ~
5.0 - ]
L 12.0% 70%
O/ -
4.0 1 L 10.0% 60%
8.0% 50%
3.0 - e 40% -
20 ] - 6.0% 30% 4
- 4.0% 20% -
101 “L 2.0% 10%
0.0 - . . . . - 0.0% 0% - . . . .
2013 2014 2015p 2016p 2017p 2013 2014 2015p 2016p 2017p
s Przychody (PLNm, lewa strgmm===mar za brutto ze s|  mNadzoryinwestorski®@Pr z e g| g d y mKosztofysowanias Roboty budowlan
%N ROZS & LJs OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A %UNF BOZS & LJs OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A

t 2Radzy26FyAS LINRIY21 g@8yAlss FAYlyazseOKD

Prognozujemy skonsolidowane przychody grupy na poziomie PLN 129.3mIn (wzrost 42% r/r)

w 2015p oraz PLN 159.6min (wzrost 23% r/r) w 2016pua z amy e naj wi ekszy potencj at
wzrostu przychodéw | mmobile w najblizszych |l atach zwiaz:
dewel operskim, zykt 6t ago mpi ebrywés o Wdsegmenciew 4Q2015

dewel operskim oczekuj emy p+RUeépkamzaamie dl2erazzk an w | atach 201
127, co przetozy sie na porPLN 25/6mld iyPLNv38.iyins o k 0 § ¢ i odpowi edn
W pierwszym po d wzgledem wielkos$Sci przychodéw obszarze dzi at
przemyst owym, oczekuj emy rwz20lbpsdo RPLEQpSMNYrazhodow o 18% r/
o0l7% r/r do PLN 68.7m w 2016p, gtéwnie ze wzgledu na w
wt asnych or azzynpwydh) W lsdgmencie rhatedarskim oczekujemy wzrostu

przychodow w20l6ma Hl&horaz22B% Slo PLN 28.8min oraz PLN 35.4min,

gt 6wni e ze wzgledu na wzrost Sredniego obtozenia w hotel
2013 r or az otwahotel i dwewvchR20daé6wychVN segmenci e naj mu akt
prognozujemy wzrost 01épyd2¥%oi dldowdo RLN 8.@minaazPLK 0 1 5

9.9mln, gtoébwnie ze wzgledu na zaltozenie poprawy obtozeni
ktory naszym zdaniteawmh wbedjibd i tsagch ha znaczeni u, j est
konsultingu budowl anego, pwz¥k¢tbho gdnw oa z 8 kou jwe Y 1S pa bk ua z
08% w 2016p.
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Tabela23.t 2 Radzy2é6l yAS LINRIy2i & geyAls6d

2012 2013 2014 2015 2016 201%
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 dziat al 2.4 1.2 11 1.4 1.9 2.4
%Bea|l oNdzidz 1S aLx 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 53 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 35 3.8 6.6
Developing 0.0 0.0 0.0 5.1 7.5 9.3
Pozostata dziat al 0.2 0.3 -1.7 -0.2 -0.1 0.0
EBITDA znorm. 13.2 9.0 9.8 17.9 23.5 30.7
EBIT znormt. 5.7 1.3 3.2 11.8 17.2 24.2
Zysk netto znqrmi* _ 6.9 :1'4 -1.2 6.7 10.9 16.3
F28YAL Ty2NYEEAT 261 ye 2nLazlzaﬁl-ﬂggzwﬂécﬁkz%@y@ RP2aRi 2 a2 LIS @migékzﬁ@Zéy
A 12alde 2L8NrOeeySz NRILRIYyFYAS HllGeselr LRRFG126S32 2NIT &dNI Gt FAYIya
%Nk RO2Y 5 ySVestadd®W| A &1 | Odzy 1 A
Prognozujemy skonsolidowany z $20k6p harpoziomi® ze sprzedazy w |
PLN 27.0ml n (mar za 20. 9 %) oraz PLN 33.8mln (mar za :
perspektywicznym segmencie dewel operski oczekujemy zysku
20152 016p w wysokosci PLN 5.1mln (marzW 19. 8 %) oraz PLN

segmencie przemystowym oczekujemy zysku brutto ze sprzed
(marza 17.1%) w 2015p oraz PLN 12.0mln (marza 17. 4%) w

sprzedazy wyni kat¢ bedzi e Z oczekiwane|j przez nas inte
marwyoch produkt oéw wtasnych. W segmencie hotelarskim oczek
sprzedazy w Olletpacnha 2p001z5 omi e z 2014 r . wynoszagcym 29. 2%,
prognozach przychoddédw i mplikuje zysk brutto ze sprzedazy
oraz PLN 10.3mln w 2016p. W segmencie najmu aktywoéw szacuj

na poziomie PLN 3.5mln w 2015p oraz PLN 3.8mln w 2016p,
sprzedazy do 39.3% w 2015p oraz do 38.4% w 2016p. Réwni
budowanego oczekujemy spadku rentownos$ci sprzedazy do 5.0
2016 p, co implikuje zysk brutto ze sprzedazy na pozi omie

Przy zatozeniu wzrostu kosztdéw o0go6l nego zarzagdu o 16.5%
0 8.9% do PLN 16.6mim 2016p prognozujemy EBIT Immobile w analogicznym okresie na

poziomie PLN 11.8mln (marza 9. 1%) i PLN 17.2mln (marza 1
amortyzacji poziomie PLN 6.1min w 2015p oraz PLN 6.3min w 2016p prognozujemy EBITDA w

wysokode9m iPLNmar za 13.9%) w 2015p oraz PLN 23.5mln (marze
poziomie netto prognozujemy znormalizowany wynik w latach 2BA56p na poziomie

PLN6.7mln oraz PLNI0.9mlIn.
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Wykres 23. LYY20Af SY { (NXe| Wddtdch Wykres24. LYY20Af SY al NdbF T &&1d
20132017p. segmentach w latach 2023017p
200 - mmmmm e 1881 - - B0% T = === === == mmmm e e o
180 - 50% -
160 -
40% -
140 -
120 - 30% 1
100 - 20% -
80 1 10% -
60 -+
40 0% . . . .
2013 2014 2015p 2016p 2017p
20 - B T i
0 - R ettt
2013 2014 2015p 2016p 2017p P r zemys } e Hotelarstwo
mPrzemyst m Hotelarstwo m Konsulting budowlany @ Konsulting budowlany s Najem
® Najem m Developing Pozostatlt a « @ Developing
%N ROZS & LJs OVeAst@ DM T | Odzy' 1 A %UNF BOZS & LI OVeAst@® DM T | Odzy' 1 A

%l RUOd2OSYAS A LINJ SLIvege LIASYAtoyS

W latach 20182017p prognozujemy potyskasobowapiraezewpét kenego w
celu pokrycia naktadow inwestycyjnych zwigzanych z real
Pl atanowy Park oraz budowg biurowca | mmobile K3. Zakt ad:
dtug w I16@0G17ch o2@Whrt osci 18nhp BLMilrelnd niJoe dmloN zes$ni e
zharmonogramu sptaty zaci agmwiygethy cvhy nkkeadytzbew wt ugoaeh mi
2015206p. spo6t ka bedzie musiata sptaci ¢ raty kapitatowe o w
W rezultacie oczekuj e my20182016gna pazieni®@LN 602mid + ki w okresi e

oraz PLN 64.3min  WSs k a znettoknorch} EBIJDA w latach 202616p szacujemy na

poziomie3.4x oraz2.7x.

Wykres 5& %I ROdzd0 Sy A £018p f I G OK Wykres®B® | | N2y 23aNI Y aLlumide 1
40.0 +
80.0 - - 9.0 30.0
70.0 - - 8.0 30.0
L 7.0 20.0 18.9
60.0 1 20.0 -
50.0 - - 6.0 100 9.7
- 50 U A
40.0 3.0 0.7
L 4.0 00 | -3.1 . . . .
30.0 20 B
20.0 - L 50 -10.04{ -5.4
10.0 1 - 1.0 -20.0 - 118934 -14.6
0.0 - . . . 0.0 300 -20.6
2014 2015p 2016p 2017p Rt
2014 2015p 2016p 2017p
mmmmDt ug netto ¢mReDhluy, nlelhs)p/ znor m. EPr zept ywy BRprezeapctyywye iimPwesetpyt oywjyn o
%Nk RUO2Y SdaglikVestadDN | A = %NF RU2Y SdaglikVestadDN | A =

Prognozujemy przept ywy -20d6p.ena pazipmien BLNBOMm olamat ach 2015

PLN20miIn. Pr z y zat ozeniu o d t wiowegtyeyjnych wig cpbziomiea kt ad 6 w

PLN15mIn, nakt adoéw na Wy p 0 s a avdondg® hotalw wee goaiomie d zi er z

PLNO.5minor az cat kowitych nakt adowowtanmnokile KX yj nych na budowe
wlatach 201822 01 7 p w wyhN o K®ddnd in Pl ognozurjzenyt yaowgt kowi t e p
inwestycyjne w latach 2018016y na poziomie PLMN.1.6mIn oraz PLN20.6mln.
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Tabela22.t NI SLJO&g& LIASY BR20B79.S ¢ (I OK Hnam
t NI SLI0@d g8 LIASYAtdYS o6t[bYo 2013 2014 2015p 2016p 2017p
Zysk brutto 124 -3.5 -12.5 8.3 134
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
I nne zmiany niepieniezne -7.3 17 14.7 4.9 5.2
t NI SLwege T RIALFOFEy21 OA 2L 17.8 6.5 5.4 30.0 20.0
Naktady na $r. trwatlte i inn -14.9 -19.4 -5.0 -11.8 -20.8
Innepr zept ywy inwestycyjne 11.2 7.8 1.9 0.2 0.2
t N SLwege T RIAFOFEy21 OA AY -3.8 -11.6 3.1 -11.6 -20.6
Zmi any netto zadtuzeni a -9.2 7.2 14.7 -10.1 6.5
Odset ki zaptacone -3.2 -2.3 -3.7 -3.3 -3.5
Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
t NI SLIB& ae O t y21 OA FAYlyazeSs -12.9 4.0 9.7 -13.4 3.0
BYALFYE 320Gs5 671 A 1.1 -1.1 1.2 5.0 2.4

%Nk BOY S &Ll OleAM@ DM 1 | Odzy | A

Strona |32



Vestor

DOM MAKLERSKI

N4

Immobile, Lipiec2015

Otoczenie rynkowe

Rynekmieszkaniowy w Bydgoszczy.

Liczba oddawanych mieszkan w Bydgosmazmrey odnotowuje wzros
oddawanych jest tam ek.20030r nowychbai eazwpani osta 1044 (
mi eszkan oddanych w r ©wyi wzrost erly., Przeciwny toemdn a c z a 2%

zaobserwowa¢ mozna w |liczbie wydawanydah pozwolen na bud:«
od rekordowego 2008 r W 2014 r wyniosta ona 1379 vs. 1.
Srednia cena ofertowa mieszkania na rynku pierwotnym wyn

acena transakcyjna PLN 461%wm

Wykres 27. Ceny ofertowe oraz transakcyjne mS &1 1 | Wykres28.aA Sal 1 FyAl 2RRIYyS R2 ¢
rynku pierwotnym w Bydgoszczy (PLN/mkw) w latach 20062013.
6000 < - - - .. 2000 -
5 500 - 1800 -
1600 -
5000 -
1400 -
45001 1200 -
4000 - 1000 -
3500 - 800 -
3000 - 600 -
2500 - 400
2000 200 +
0 -
Ry 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ceny ofertowe Ceny transakcyjne ®m Mieszkaniaoddane mWy dane pozwolenia n
%uNF RO2Y b.t %NS RO2 PR {dFrdGeadediye ¢ .e&R3Iz2al Ol
Na rynku pierwotnym w Bydgoszczktofgcbwdle mag obecnie 2
zostacé¢ oddany e2816 w Powiartchne tofev@aOnly5c h mi eszkan zawierajag sie
w przedziale 28l51mkw. Ujawnione na portfelu rynekpierwotny.pl minimalne ceny
of ertowe wahaj g s7060 PiN/mgw. &/nTaleR3cphzedSabvibres g
obecne oraz nadchodzagce bydgoskie projekty mieszkani owe.

Tabela23. Bydgoskie projekty mieszkaniowe

Projekt Terminoddania 52 a0t LY S Y Pow. min (mkw) Pow.max (mkw) Cenamin (PLN/mkw) ho 2t i S
Osiedle Teczd 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 Ostoj a 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 SI 3Q2015 27 30 59 4104 Tak
Nordic Residence Oddano 84 30 79 4390 Tak
Wzgdérze Wol no: Oddano 12 39 70 n.a. Nie
Nad Strumykiem Oddano 30 35 81 4250 Tak
Osiedle Paryskie Oddano 33 27 78 n.a. Nie
Wzgdérze Wol no: Oddano 5 50 68 n.a. Nie
OsiedleZielone 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
%uNF Rr2ryhekpierwotny.plDane n201506-17, Vestor DM
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Na popytnaynku mieszkaniowym w najblizszych | atach wptywa¢é
demograficzne Bydgoszczy. Wlatach2Q101 4 | i czbBydgdsannodzy swpadta o 1. 9%
do358 y s . Prognozy GUS na nspidékl i zg by kltaddraao swa kt adaj a dal szy
2020 r. ma tysw egatysvisy CCAGR4A282820 na poziomie 0.7%). Dodatkowo

nal ezy zauwazyé¢ spadek udzi at u ludnosci w wi eku prod
demograficznej generujacej popkanomawmByrdgaancay w cat osc
na koniec 2014 r. wskaznik ten wyniodst 61.9% vs. 64.5% w

Wykres29. Prognozdiczbyt dzZRy 2 T OA . @ R®B®BABWOT & y I fF i

Q00 - mm T T T T T T oo ooooooooooo r 68%
- 66%
- 64%
- 62%
- 60%
- 58%
- 56%
- 54%
- 52%
- 50%

350 +

300 -

250 -

200 -

150 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2030 2040 2050

mmmmlLudno$ ¢ owgmdme®ml udnosSc¢éi w wieku produkcyjnym

%NF RO 2/&stoDM{ =
Wsparciem dla wysokich pozioméw sprkeéyyazy beda zar dwno |

hi poteczne (pomi mo rosnacej mar zy kredytowej obecne 0
mi eszkani owych pozostaje na jednym rijaknajni zszych ©pozion
rowni ez panst wowe progr amy wsparcia finansowego: . Mi es.
», FundueszmMan pod Wynajem”. W kwietniu 2015 r. podwyzszo
mieszkania dla Bydgoszczy w ramach MdM do 4834€85/mkw. Z Kkolei zgodnie

zzat ozeni ami Rekomendarc.j i krSedoyd opoozaykumu2@35 zapewni ¢ 1

wkt adu wt asnamigdo5%w?20i®r b wnjpednak uwazamy ze nie powinno t
i stotnego wpt ywu na rynek kredytow hi potecznych (wedt
przeprowadzonego w kwietniu 2014, j edyni e 12% kredytoéw zawierane byto d
przekraczajgcego 90%) .

Rynekbiurowy w Bydgoszczy.

Bydgoszcz, ze wzgledu na swoje walory inwestycyjne takie
wykwalifikowanej kadry oraz umiarkowane koszt prowadzenia biznesu, jest beneficjentem

rozwoju branzy BPO w Polsce coi przetkhiaglabisicowma. wi ekszy
Mi asto wykorzystujagc tendencje rynkowe zainicjowato doda
maj gca na celu przyciaggni e€¢iBydddsgsmnes u otowdrstoalr miangowego
out sourcing”.

Wedt ug KraBRrgge$sima koniec 2t@pdédaz pgawkewzchni bi urowej
w Bydgoszczy wyno €1,020 mkw., z czego 24,66tkw. to klasa biur A/B+. Dodatkowo w
budowie znajduje sie obecnie 9,210 mkw., z czego do kIl as

W latach 20122 01 6, wedt ug na bydgoskih y CEBREKkomer cyj ny trafi ¢ ma
odpowiednio 0k5,000 mkw. oraz ponad 1800 mkw. Czynsze za wynajem powierzchni

biurowej oscyl uj-1al /wnkpw zneidezsiiaelcez nEWLR 8W st osunku do por édwn
pod wzgledem | iczby mieszkanhjcadw ing adsas ¢ tmiwkkii evw. Bydgoszcz)
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Wykres 30. Czynsze biurowe w wybranych miastach Pols Wykres31.t 2 Rl ©

L2 6 A SNJ OKY A

0 A dzf

09! WKY{ 1 6kYASaANOL

W [stniejgce ™ Planowane

Katowice I
18 000
. 16 000
Szczecin
I 14000
12 000
L6dz
I 10000
8 000
Lublin
I 000
Rresiow o I I I I
. O
Bydgoszcz I przed 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
T T T T T T T " 2009
6 7 8 9 10 11 12 13 14
%Nk RO2Y /. w9 %N¥F REREY
Rynek powierzchni handlowej w Bydgoszczy.
Wedt ug danyc BydgdSardyh & e rkso n we ¢ 20114 r. funkcjonowat o 8

handl owych o
skl epow. Przy
poziomie 548 mkwl1l 0 0 O

tacznej

popatakcwyi
mi e Nak avi ekvw.z e

i mplikuje

powi er,zcwmnkt dwryynah mobwiadinaelj o 1016, 49D0 m
p @Wi8e 60 ® hnasyicenis tnk

bydgoskie centrum handl owe

Mal | charakteryzujagace si e popdozwiieelrozncghnmna Héapmuokal 000
Znowych projektdédw najwazniejszym obiektem jest centrum
51,000 mkw. W kwiétanisu €20 bwni ezzalbabudypywa Gal er i Pomor s
zwi ekszyta swojag powi emkzvwe.h nWexd tou gd oddaant ykcohw eC oll0Il, i0e0r0s n a

2014 r. czynsze w bydgoskich centrach handlowydh spl j g

iznajduja sie

wy nosz @ EIRMBMI esi eczni e.

Rynekhotelarski w Polsce.

Na dzien 30 czerwca Polska baza hotel owa obej mowatl a
mi ej scami nocl egowy mi grejrei wijeed®B® Mmotg¢glscwnPel sgewgfkh
48 pokojach. W pierwszej potowie 2014 r . pol ska baza
(2,764 pokojéw), a w catym 2013 r. o 190 hotelid (7,390

S i

€

na
w kekwkinm Najewyzs ze s @bldmke.z e

towarzyszy wzrost popytu nasut u g ilarskieoSulecesywnie od 2009w.z r ast a

obt ozenie hoteli,

Wykres32. Hotele w Polsce w latach 20a8)13r.

kt or e

w 2013 r.

Sredni
zZa

m

pozi omi e

|l okal e

Sredni e

wyniosto

35.

5 %.

Wykres33.| NEBRYAS 20020SyAS 420K

r.

2500 - - 250 30 - 27.0 r 39.0%
2107 24.9 L 0
2014 25 231 38.00/0
2000 - 1796 1883 L 200 19.9 21.2 L 37.0%
19.4 : 19.4 | .
1634 36.0%
1488 20 4 17.6

1500 4 1295 1370 L 150 - 35.0%
15 4 - 34.0%
- 33.0%
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5 - 31.0%
500 - - 50 - 30.0%
0 - - 29.0%
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mmwmlLiczba

udzielonych nocl ego

mmmmm Hotele w Polsce (Ihs)m=== Miejsca noclegowe w hotelach (tys, rhs) em==Srednie obltozenie w hotel a

%Nk RO2Y D! {Z 2S&aG2N) 5a %NF R O 2/¥stoDM{ =
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Srednie ceny za nocleg w Pol sce utrzymujag sie na stabil
Warszawie w 2014 r. S rosdbrbioaveg®n g oktoq ud awychd wesg a, EAUR 74
(ptasko r/r), i jest to jedngnkemapwBradeeezych ofert w Eur
i Budapesze). Sr edni e ceny ewt! kgl 5 Spol pt iwons, odnotuj a spadek
wkonsekwenciji rozwoju oOoraz wzmozone,j konkurencij. na rynk
czy Poznan. Jednakze na wiekszymbzemmnkachekiwwakd akowi e i

dalszej stabilizacji stawek.

Tabela24.| NBRYAS OSye 1 LkR{1s52 ¢ ylegAitl1aleOK Ll2falA0OK YAlF&adtl
Miasto | NBRYALF OSyl 11 Zmiana w stosunku do Il kw. 201

Bydgoszcz 55, & 0,71%

Gdansk 66, € 0,00%

Katowice 59, 2 0,81%

Krakow 66, & 3,75%

Lodz 53, C -3,82%

Poznan 58, €& -5,73%

Torun 51, € 1,12%

Warsaw 72,7 -4,87%

Wroclaw 62, -0,35%

%NF RR=R Y

Wedtug HBmoyftcth System w 2013 r. w Poystcemdwi atat o 11 firm
franczyzowych oraz 50 franczyzobiorcow. Naj wi ekszymi

dziatajacymi w Pol scei) Begt:Wesberni{1,987 pdkoik IHG (19031, 6 00 po ko
pokoi) . Nat omi ast do naj wi ekszy @edkoi)pGrdmadai ch si eci nal ez a:
(ok. 2000 pokoi), Satoria Group (ok. 1,500 pokoi).

Tabela25.b | 26 At 141 S 680Nl yS LRt &A1AS 8ASOA K208t 268F @
|

{AS5 Liczba pokoi Liczba hoteli NERY A2 LR
Got ebi ewski 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
HPPark 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

ax
O
w
—

%N RO2Y %UNF RUO2Y | oAl G 1 20SEAY wl Ligefphia20imnyY weyS|] 1208t NBE1A 6 t2¢
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor 0DOMM0 MWkl ezaka, SwhAi. sdfiyedooré)estzrusi pdzedsi ebWarsadawprzezl Sad
Gospodarczy Kraowe go Rej estru Sgdowego pod numerem KRS 0000277384, NI P HO800D0XPBACOREGONOAMDOU3PAd] egapatnut pwzevpisoams b
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014poz.94-j . t . z p6Zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. ooofgyaméize wawmklgioc zysjt emuwabumkachhraepgr owas
z2013r.,poz.1382) . t . z poé6zn. mim )2PDrlaizpdas t220My5 zr .d o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537

Vestor podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ykonywanaipgrzeVestoy dokument zostatl sporzagdzony w ramach zakresu d

NI NI EJSZY RAPORT ZOSTAtL SPORZADZONY PRZEZ VESTOR NA ZLECENIE EMIREBERRCNA PRADSERWI EBAWRRTZRAJ PREMOWOTOWEMWI BEDEZEN
WYNAGRODZENI E OD EMI TENTA ORAZ BEEZWE PRZRNBYMOWAL . W NAGRODZE

| NFORMACJE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE W ZAKRESIE FAKTOW SPONGE ACUTORYZOMAGEOPRIZEWA PUBILAKMAICN QS CIW PMIZDENRA YHC

W NI NI EJSZYM DOKUGENEIE $EANOR) AW SZCZEGOLNOSCI DOTYCZACE PREZENTOWANYCH WYCEN | PROGNOZ DANYCH FI NANSOWYCH SPOt
Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do iidsysidonanych, zgodnie pe Ziemi cvjeasmior z @waprtzyenrinaw zentem dy @i &dii emyt dhw
kwalifikowanych klientéw Vestor upowaznionych do otrzymywasikachek Ouéndacjyi Wt 6pamniciliuedo s znawedsit a taamo vkywrad fi 6 svjk @ tva in
rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwéstzynegjndjormacyodsnawiseowrigni evj £2¢ g rztysedadii.ap awiezhie dngy sihe gvn
Vestor nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instruenedlty damegesowewesibokaorgam bPakbsotsigmaninaenisziyejdokegnent a
ki enci Vestor . I nwestycje oraz ustugi przedstawi one |lubwtasdwawee ol ai@gejwzymzidekwaepki wosmoigadoi gpcbgcydhat abinkhei

z niemadlezagcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszag dokona¢ wtasnej otesye odposhnwpesycidhawnjaki edpwivekdnnat wumpmtsmigdesokitadregy &chni
oraz sytuacje prawng i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporkile oswi asdanewiapozadyakakelswiyeyd meewiae dgiaavnenwe kisg ewjowa jj &
okoliczno$ci dotyczagce odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposo6b osobistej rekomendacji

I nformacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencienawaneatlyazebaaygodud, ojpedaralvameVestzerz doresz op o dvmiooptay cz uniom z
niedoktadnosci lub pominiecia. Kazda osoba otrzymujac&enibridajisinyfawamadjtlii zw dzim nawawi pdizial hadziae podppwiowdzdizahn

instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawierac¢ bedzie odest awyjagtdloi esm royt uanctjeir,n ek ioawdyc hr d pdor tado syt a ako cét rsdmy ni n eemych ériecbierzg Vestor,
odpowi edzialnoéci za ich zawartos$¢. Tego rodzdjami adrdes ) tirmtngr nettewer eit owed¢ s tVemsitar (whzapcsz ajt gc udotst cphi @api ¢ edggase
stanowi czedci tego dokumentu.

Niniejszy dokument ma jedynie infor macoyfjenryt yc hsaprazketdearz yi, (siuyb snkirey psctjain olwib aznai p rnoisez etnw oar zdyo cnzagiEyatiioferowanianabgciabuls k r y pcj i |

zapisu ani naktaniania do nabycia |lub zapisekhamyakakkohlwokWwi ehsitnsmeonmgnf éwahisowes¢wych. nie stanow

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacijae ipudbpiirkioewa nktagr eudmise espa ikaind rao waidbe ew yskaoir ozipyyset aytwealana mio ype rzebzzy doe
znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowpadil, kowami e, panstwipajahiub Jubywygkbcizystygulaaejearhik! ebyl biptror
wymagatyby dla Vestor i jego podmiotéw powigzanych jakiceelhgol woékirej ¢aryadjykcjabhuzwskandirgche ¥eslt epskhatlwyegakipejdr
jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instkumert dwefismanegwy owamed pirczteaf &«Na ajameéo d monghiveh aBeg owyp o gdbni. |
mie¢ miejsce, dostepne sag na zyczenie.

NI NI EJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPI A NIE POW NI EN BYC ROZPOWSZE CNK, KANADZIEB EUSPRASIRIABONII, SIMLEYEBN | PAONSYR EMBNY VOA TWE LSOTVA NLAWCEH  RZEJZEYC
TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNI ANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRAINAXAORNENIPRIZEZS 2R ADMDK U ME N'TA KR @WI NPNRYZ YZPAARDEKZANCAIC OSSO
TEGO TYPU OGRANI CZEN.

VESTOR | NFORMUJE, ZE | NWESTOWANI E SRODKOW W | NSTRUMENTY FI NANSOWH WRODKOW. E Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CAtOSCI

VESTOR ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE | NSTRUMENTOW FI NANSOWYCH MA WRL¥W NW| ©IDE ERO ZNEWTH CZ WIKYNN | KKEOW  JKETGIR ED ZS AA L LAUBN O GG A
ZMI ENI AJACE SIE WARUNKI EKONOMI CZNE, PRAWNE LUB POLI TYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKI CHKOLWI EK | NSTRUMENTOW FI NANSOWYCH POWI NBA| EN¢CHROPOWSAE GWNIAEZNOE T BIRAN YPOHD SOTAKW ME NPTRAD/S PIE K MA T
ZGODNIE Z OBOWI AZUJACYMI PRZEPI SAMI POLSKI EGO PRAWA.

Wy ni ki osiaggniete w przesztos$ci nie powinny by¢ traktmoneakbaflakpadwskgonadbepzumhagegoahopawprayeaseégohbwypo&kowdniVe
Cena, warto$¢ lub dochéd z instrumentoéw finansowych, o nksttérruyntehn tndowea live grai snoiadyjashd ypm rkaip croaviyen, mkz & r &p anbd@,q jmd ke ¢i pwzryc
lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.

Ni ekt 6re inwestycje oméwione w niniejszym raporcie mogignEhiaradga@rwyoswagi é6i gaglueai zdhieensgadlgi Pchywanwesctiygcjaohy
te moga by¢ roéwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywisttayc€i kwwotgr ipyomadit sk omieg k t W ytcahk i icrhw eosktoyl cijciz npocdtcel naccjha | nien wsetsrt aot

kwoty, aby wyréwnaé¢ straty. Ni ekt 6re takie inwestyc]j e znyogngo gnga pnoatpyoktakéa ¢mrtwduron$ocfic d w yzt buhziyssfkameneea gy har eamat awjair 0P
inwestycje sa narazone.

NI NI EJSZY DOKUMENT ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMI TENTEM W ZAKRESIE, JAKI ZOSTAt WSKAZANY POWY

I NFORMACIJ I DOTYCZACYCHKOWCENNRRSOGWOZH WSROt K| ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCI E NI E NALEZYT ENRAK EOWAE NTONO AOBT QI
ZAWARTE W NI NIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNIE OPI NI AMI VESTOR.

W okresie ostatnicwi dadcmybeshecyz®¥estBmi heetd ustug z zakresu bankowosSci inwestycyjnej, w szczegdlnos$ci of erowani
W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor nie byt cztonkiemnidmsndréocj um oferujacego instrumenty finansowe emitowane pr
Vestor nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowyabjemuméwanyshbpmiefzeEmhwest gtfEmneehtubwusbugbaweny rachunek
Vestor nie petni roli animatora riydkuPapi erédadWaht okciedWwyanlych WaRegawiaeni dili @& iGhnetrument 6w finansowych bedacych pr
Vestor nie petni roli animatora emitenta na zasadach olkrséesluomeyndyoory f Redatswoh nprez &d @t dye Mampii eir djws Wago osapowyeh w V
Vestor nie posiada akcji Emitenta tj. instrument 6w fd nsatnamowyicdic ebje daa yrcahj mrizeejd mg % t kearp inti anti e j saketj a d evkeogne.ndacj i, w
Vestor nie wyklyuccizaa pwozzelzZi wkotSécriy Snazb podmi ot 6w z nim powigzanych, w oKkriensaines osmyarhz g chzoamoidau j mgicreigeoj sozsei jg grneé keacmeen d agecjzin,e

kapitatu zaktadowego.

Vestor nie poeidada §ak bhepmdsednio instrumentéw finansowych emit owalnywah tprézcd z iEmsittreumtean,t 6lwu bf i kntadrsyoanty cva retmd & & waal
wykluczone, ze w okr esiigec yn a swtegpcnzynci he dzw uonkarsetsue nmioebso wi gzywani a niniejszej rektomenjdalk ji wViesz2 obedkit@adadbypwacilubfzeb
wyemitowane przez Emitenta, FrtbsSktoipshrwamenodéd fahaensawyebt wgemwaowanych przez Emitenta.

Vestor otrzymywat w ciggu ostatnich dwunastu miesigecy oitnzymywakrwygmnagwskaeming mz pb yReselrgh Partnett yat w zadoesié apisanghic z @ nh a U Z
powyzej .

Podmi oty powigzane z Vestor lub Vestor moga, w zakresie depuwszrcezloancyjma cfhr azwe Bimi tuecrzteesmi,ni § wiy & d d zuypé U enbwegsgtip wa g z wz e
Emitenta/Emitentoéw, mieé¢ mozliwoé$é¢ lub realizowaé¢ transakmegter dmesntrymieinnams owe nansowymi emitowanymi przez Emitent
Vestor moze, w zakresie dopuszczalnym prawmemupolreigiumacgraai ,i smwymdmajygcumtzugst baokawodcpr awwesty dpj kejr zyrsazani ar z
takich ustug spdétki/spoétek, do ktoérych odnosi sie niniejszy raport.

Cztonkowi e organow noorgagz, pw azcaokwneisciye Vheisetuojrawni onym powyzej i dopuszczalnymepmzédnwersawa, ez djwd @ cdtay gice ilnwsh rlumetnk iye |

raport nawiagzuje.

Analitycy Vestoranmnds$adiagd is pornzagd kezzayjtagc sntiawi ej szy raport. Analiza spotoeskobii sitnes torpunmeiret éaw afliintayrksboonwvy ch zawarta w nini
Vestor, cztonkowie jego organéw ani pracowrijcy rriaeipprddyjnmuaj d ujba kniak d Inmieg k zadpawii eedz izal 1 askdie k(ow wiri iekka jsgk ody wyni ka|
Vestor nie ma obowiagzku podej mowania jakichkol wi ek dzrizaetdani,otketmd rwey creinayt yzbayw asrpt oevy o dwo wa én,i ez es ziymrs tdroknuenmetnyc i fei rbagrdsgo wwey,c
Vestor zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyr az o nadohastwegany sobieprasvadpknt walkiuzreemjcii et ywe hd oiwofl srymma ccjzia sli web iz éperzz epotwa re
Z wyjatkiem zastrzezen wyrazonych powyzej niniejszyniaparytdamo nao sitasjte pwmemgocy aprozean.okres 12 miesiecy, lecz nie dt

Vestor pedkoldmant zten ma by¢ aktualizowany co najmniej raz w roku.
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Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie |iczac r ek omedrekemendacie Almauy, 9 rekpmendacji Nentialeig, 5 rekpmendadjiuflour jc i cer avze s@ orr e kvymeart d a c2j ir eSkpor
powyzszego Vestor wydat 11 rekomendaciji, ktore nie wskaepiwatl yst kuger Eghkut ynResegacyghngotnea. pPddpawicpdajpdvagdlycl
kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktré@rsyeh btam kWevotSar , i wmwelst gciyg negt atymiosh BD i € wit gey.,aj qwi adpoyh
Datana pierwszej stronie niniejszego raportu jest datag sporzagdzenia i opublikowania raportu.

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kil ku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi ¢ sie do wszystkich z nich.

NI NI EJSZY DOKUMENT JEST SKI EROMRANYW DIO NJIPED WAGWI| NINE'NC HB YOO KOPI OWANY LUB PRZEKAZYWANY | NNYM PODMI OTOM.

Dodat kowe informacje dostepne sa na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez danajsgwyihgtyniuej edpowiaedoiwal ma zzd¥edyotrryhbwdbdj ¢ egionipojdsnd ®dy mapvo |
instytucja w celu przeprowadzenia transakcji w papi er adodatkowygh infan@cij o wy N\ nwek szgnyapowt ninmiee js¢ aynm wi a porraide linwew t
instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raporni e pVoensotsozra zaand n ¢jelyend ppoodding doztiiya | phoundi ca mznree d rcizd omzkloovd Y wy rgiaknajw
i

ego tresc.
Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i | oga uzyte w n bwymieognaczeniamilubdqyami \testoblu $ g gpnpabdmi ot 6wapowymzahybhzastrzezonymi
Vestor jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporciden @ imhéeniatdwznaoitonejiaadcerejsp ando piemive rkipapraea,a mii rezankoayzays vb
przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor.

Copyright © 2015 Vestor Dom Maklerski S.A. i [/ lub podmioty powigzane. Wszel kie prawa zastrzezone.
I nformacja, o poparttaavazds tnat &twy yera:o
Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedajo z nac z a , iz w ocenie autordéw niniejszego dokumentu kurral nsiped/tgkoir zve jdiigdwt mi esigpc atamoné zz akh al

finansowego.

System rekomendacyjny Vestor opiera sie na wyznaczaniu, ceazaotclerhowyphzypaddcku rred kacme n ddaoc jcie nkyi ebri oewzaancyecj h idnos t st zuenreankt
sSposobhcény. wy

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Vestor korzystat co najmniej z dwéch z nastepujagcych metod wyceny:
1) zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF),

2) por6wnawczej,

3) mnozni k docel owy

4) analiza scenariuszowa

5) zdyskontowanych dywidend (M)

6) Wartosé¢ aktywéw netto

7) Suma czesci

8) zdyskontowanych zyskoéw rezydual nych

Met oda zdyskontowanych przeptywédw pienieznych (DCF) bazulhe Da jspjodmoewpalycht poadpgsakyysytkdpbksaroumaghe i gpnt devikl y w
oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sgcedqyzaai lzm$a@nyartymeat pawaimez atoowzenn, ktoére nalezy oszacowac i

Met oda por 6wnawekanomiezmymi gr awi e ,jednej ceny”. Mocnymi stronami me twadfy, poopradrwcniaewcveyed e nsyg :n amad kat u a lonSyéc hp aw aarmuent kr adc
dostepnosé wskazni koéow dla pama@ywmnywaddy ctet opgt epordwaawszejolwdr od i nwestor dw. Do wad wycecneynymentao day bpéorr 6svmatwek ad @
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spo6tki prowndmBke wWproeesmini gkt pwpewoyabpeéesaoynyeh kagnkokpwr §dopjnydi powt arzal
oraz niepewnos$¢ efektywnos$ci rynkowej wyceny poroéwnywanych spotek.

Wycena na podstawie mnozni kandoacel awevqo tog&r tsp ojt kst bgalzzat o 6wna okresél onej war t ozlciiwomdycbrzaansytcchs onwnaonzinai kjéey cdeon okway
jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparfae s t na wazonej prawdopodobi enstwem wycenie opartej na toerearhi usscze nthad By aCBO0 % sprawad o psdo miegrad tywa)y,
prawdopodobi enstwa). Scenariiaishz obraazzo wsyz aocpuarr kt ayc hj ewsviz gnl ag dznaitoonzyecrh w prognozach finansgwehchnatazuiwgmgniveaPCFwo¥WE pwy s
zatozeniach znajdujagce sie w naszych nnmoodwenloascch . ( sZtad peat gqwztreg s tnue t ondayk tjaedsyt inmoazelsitwyocsydj nper, e zreent ac joid orbd Zmydiwameszl iwyyscohe
subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje naspoeizvany ch przysztych zdyskontowanych dywi dendach wyptaceayohWhchrpezeppypWwbw. pDenjegnmobnygo
akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jddsutgabyd swyk draz ywsytpytvaaxman iva pryawi pdeechidw . s (Gd toevn g wada met owWiydendys knat povadatyawi e yadvi
parametroéow i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Met oda wartos$ci akt yavgey wedeme bwez yet kpiocdh uakt ywoéw spot ki skorygowang o warét odd gmdt ek bl dizragio wyDoh zpad seita dtaejjg cme
rzeczowych aktywéw trwatych oragpestktel acywomkenyaawa deg wmeyskaniwgcedadrugiej jednak rmseatrtomyorpooz emdzxed enited ms zea cha ve
niematerialnych i prawnych.

Met oda sumy czes$ci wycenia waed®l$cdy slpoltikini ipolpirzrees owyemes poiski . Zaletag tej met odyowgsth. m@z Ildrwgsd @jzasstronngwami avard
mozna niewielkag liczbe spétek poroélwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowyc

Metoda zdyskontowanych zysko6w rezydualnych bazuje na kapit gleath swimaszyyskoatbwangchdaadwygzebkawobtot @awegobat dopl
rezydualna. Do jej mocnycht r on zaliczy¢ mozna oparcie wyceny na nadwyzce zyskuk pmpintaall wwz\Wyad c¢almii aypcegny ymgtkod& ozsdy s ludnmtacwaryyxhh
parametrow i zat ozenwr akztldrweo $néa Iweyzcye noys znaac ozwrei caniy tych parametr 6w.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji

PIE-wskazZzni k ceny do zysku na akcje

PEGwskazZzni k P/E do wzrostu zyskow

EPSzysk na akcj e

PBV-cena/ warto$¢ ksiegowa

Bv-wartos$¢ ksiegowa

EV-kepi t alizacja spot ki powi ekszona o ditug netto
EBITDAzysk operacyjny + amortyzacja

EVIEBITDAk api t al i zacja spot ki powi ekszona o dtug netto/ zysk operacyjny + amortyzacja
EBIT zysk operacyjny

NOPAT teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCFwol ne przeptywy pieniegzne

ROE-zwr ot na kapitale wtasnym

WACGS$redni wazony koszt kapitatu

CAGRS$redni oroczny wzrost

CPtws kazni k cen i ustug towardéw konsumpcyjnych
COEkoszt kapitatu whtasnego

L-FL-wzr ost na wartoéciach poréwnywalnych

Definicjerekomendacii:

Kupuj-r ek omendacja i mplikuje «tropeosdwr ktos zpruz klapad ad jugewd akn®go w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumulujr ek omendacja implikuje stope zwrotu przekrnicezsaijegccya. kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizszych 12
Neutralnie-r ek omendacj a i mpli kuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciagu najblizsz)
Redukujr ek omendacja implikuje stope zwrotu w zakreside @dsmitonu&kaposatu khWhapsneago wl asaeggondpbOWzwzgdhi d2i ehiesi ecy .
Sprzedajr ek omendacja i mplikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciaggu najblizszych 12 miesiecy
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