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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan, prowadzacy réwniez bloga www.rynekobligacji.com

W analizie korzystam z danych i wykreséw portali www.biznesradar.pl i www.stooq.pl

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki 2019 roku.

Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow. Autor
opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikéw. Na koricu analizy
znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
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GRUPA IMMOBILE — PODSUMOWANIE

Immobile to grupa kapitalowa dziatajagca w segmentach budownictwa przemystowego, dziatalnosci deweloperskiej,
hotelarstwie, w przemysle, a takze w automatyce i elektroenergetyce.

GRUPA KAPITALOWA

BUDOWNICTWO AUTOMATYKA |
PRZEMYSL HOTELARSTWO DEVELOPING PRIEMYSLOWE.  ELEKTROENERGETYKA
A4 PROJPRZEM
B MAKRUM S.A. [ PROJPRZEM :
GRUPA PRZEMYSLOWA # BUDOWNICTWO

Za spotkg dobry, kolejny wzrostowy rok pod wzgledem przychodéw, natomiast gorszy pod wzgledem wynikéw. Wzrost
przychodéw wynika z wigczenia w maju 2019 roku do grupy spotki Atrem, natomiast spadek zyskow zwigzany jest z: brakiem
przekazan projektéw mieszkaniowych (niewielkie przychody w Developingu), zdarzeniami jednorazowymi (aktualizacje
wycen) oraz stratg nowo witaczonej do grupy spotki Atrem (spdtka przechodzi restrukturyzacje).

Dla prawie wszystkich segmentow grupy 2020 rok zapowiada sie solidnie. W zwigzku z rozwojem handlu online rosnie
zapotrzebowanie na systemy przetadunkowe, dynamicznie rosnie segment parkingdw Modulo. W 2020 roku bedg miaty
miejsce przekazania mieszkan na Osiedlu Uniwersyteckim, a by¢ moze i w Platanowym Parku. Wreszcie segment
budownictwa ma zapewniony portfel zamdwien, a Atrem powinien wychodzi¢ z restrukturyzacji. Jedynym segmentem, ktéry
ucierpi beda Hotele. Trudnosci segmentu oczywiscie zwigzane sg z pandemiag Covid-19. Trudno na dzi$ szacowac skale
pogorszenia wynikdw, przy czym mozna zaobserwowad szybkie znoszenie przez rzad ograniczen dla tej branzy — od czerwca
2020 roku hotele bedg juz mogty dziata¢ w petnym zakresie.

O ile wyniki 2020 roku, ze wzgledu na segment Hotele, sg pewng niewiadomg, to na grupe Immobile warto spojrze¢ w
dtuzszym okresie — jako firme zwiekszajgcg skale biznesu. Na dzi§ ma to odzwierciedlenie w przychodach grupy, a po
przeprowadzeniu restrukturyzacji w Atrem i powrotu ,normalnosci” w dziatalnosci Hoteli, powinno réwniez znalezé
odzwierciedlenie w poprawie wynikéw.

Zapraszam do analizy dziatalnosci i wynikéw grupy Immobile.
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HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

Immobile to grupa kapitalowa dziatajgca w segmentach budownictwa przemystowego, dziatalnosci deweloperskiej,

hotelarstwie, w przemysle, a takze w automatyce i elektroenergetyce.

GRUPA KAPITALOWA
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Najwiekszy 42% udziat w przychodach grupy ma
segment Przemyst, za ktory odpowiada spodtka
Projprzem Makrum. Segment Przemyst obejmuje
systemy przetadunkowe, parkingi Modulo oraz maszyny
Makrum. Budownictwo przemystowe z 22% udziatu w
przychodach (Projprzem Budownictwo) i Automatyka i
Elektroenergetyka (18% udziatu w przychodach, spétka
Atrem) majg duzy udziat w przychodach, ale dziatajg na
nizszych marzach, natomiast bardzo duze znaczenie dla
wynikéw grupy ma segment Hotelarstwo (16%
przychoddéw). Developing ze wzgledu na brak przekazan
mieszkan w 2019 roku miat marginalny udziat, jednak

Udzial segmentow w przychodach ze sprzedazy ogolem
w 2019 roku

1% 1%

\\

18%

22%

= Budownictwo przemyslowe

= Automatyka i Elektroenergetyka = Hotelarstwo
= Konsulting budowlany 1 developing = Najem aktywow

zmieni sie to w roku 2020 i w kolejnych. W segmencie najem aktywow funkcjonuje biurowiec Immobile K-3.

Omoédwienie wynikow i perspektyw segmentow znajduje sie w dalszej czesci analizy.
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SEGMENT HOTELARSTWO

Grupa dziatajgc pod marka Focus posiada 11 hoteli o facznej
liczbie 996 pokoi. Kilka obiektéw jest wiasnoscig Immobile, Ssezecin 55’
natomiast wiekszos¢ jest dzierzawiona. Lokalizacje hoteli ﬂ’\ ﬁ@
znajduja sie na rysunku obok (zaznaczone kolorem czarnym @ Stargard

hotele w Warszawie, Szczecinie, Stargardzie i Bydgoszczy sg @D‘ﬁ mjgoszcz

»W budowie”). Warszawa

o © =
Hotele nakierunkowane sg na kompleksowg obstuge osdb @
podrdézujgcych w celach biznesowych, jak i turystycznych, @
wyrdzniajg sie bardzo dobra relacjg jakosci do ceny.

Przychody segmentu w 2019 roku wzrosty o 22,8%, dzieki

petnemu okresowi dziatania hoteli w Sopocie i Poznaniu, oraz @
od maja 2019 roku hotelu w Lublinie. Poza tym bardzo dobre

wyniki sprzedazowe notowaty hotele w todzi, Gdansku i

Szczecinie.

W 2019 roku grupa poprawita zaréwno wskaznik zajecia pokoi, jak rowniez sredni przychéd z pokoju:

ROK 1Q-4Q 2019 1Q-4Q 2018 vs. 2018

OCC% 65.73% 65.46% +0.27%
Srednia cena sprzedanego pokoju netto 223.87 PLN 214.19 PLN +9.68 PLN
Przychdd na dostepny pokoj netto 147.16 PLN 140.21 PLN +6.95 PLN

W efekcie wyniki segmentu po raz kolejny sie poprawity:

Przychody w min zt Wynik operacyjny w min zt
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

HOTELE — PERSPEKTYWY

Niestety, w zwigzku z koronawirusem wszystko, co powyzej to juz troche historia, liczg sie perspektywy. A te musimy podzieli¢
na 2 obszary: obecny (covid-19) i dtuzszy okres.
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Stan obecny to oczywiscie czesciowe zamkniecie (czesciowe, bo niektdre mogty funkcjonowaé w ograniczonym zakresie)
hoteli w marcu — kwietniu 2020 roku i wznowienie ich dziatalnosci od maja, ale z ograniczeniami. Wedtug informacji z
dzisiejszej konferencji prasowej, od czerwca hotele beda mogty juz praktycznie normalnie dziatac.

Segment Hotele na pewno mocno ucierpiat w ostatnich 2 miesigcach i zapewne nadal bedzie odczuwat zmniejszony popyt.
Dalsza czesc roku zalezy od tego, jak szybko uda sie opanowac koronawirusa. Aczkolwiek wydaje sie, ze jeszcze przez jakis
czas firmy beda bardzo konserwatywnie podchodzi¢ do wysytania swoich pracownikow w delegacje czy organizowania
konferencji i szkolen. Kiedy sytuacja ,wrdci do normy” — na chwile obecng chyba nikt nie jest w stanie odpowiedzied.

Warto podkreslic w przypadku Immobile i sieci hoteli Focus duzg elastycznosé po stronie kosztowe]. Spdtka byta w stanie
wynegocjowacé zmniejszenie czynszow w czesci lokalizacji. Do tego jej model dziatania polega na korzystaniu z obstugi firm
zewnetrznych (sprzatanie, catering), co pozwolito bardzo mocno $cigé koszty w momencie zamkniecia hoteli.

Natomiast w dtuziszej perspektywie (po Covid-19) sytuacja wyglada pozytywnie. Spétka planuje otwiera¢ kolejne hotele
zaréwno w najwiekszych polskich miastach takich jak Wroctaw i Krakéw jak réwniez w mniejszych, ale silnych biznesowo
osrodkach liczacych powyzej 100 tys. mieszkarncow. Na przetomie 2020-2021 r. spétka planuje otwarcie dwéch nowych
hoteli, beda to drugi hotel spdtki w Szczecinie, 4-gwiazdkowy obiekt potozony w scistym centrum miasta liczacy 90 pokoi
(dzierzawiony od podmiotu trzeciego) oraz 3-gwiazdkowy wtasny hotel Grupy Focus Hotel Bydgoszcz z 85 pokojami,
zlokalizowany w samym centrum miasta.

Oferta grupy zwiekszy sie zatem z 996 pokoi do 1.171 pokoi, co oznacza ponad 17% wzrost.

Trwajg rowniez prace budowlane pierwszego hotelu spotki w Warszawie, gdzie powstaje 4-gwiazdkowy hotel z 234 pokojami
oraz 2.000 m2 powierzchni konferencyjnej, ktérego otwarcie planowane jest na grudzien 2021 r. W fazie projektowania sg na
chwile obecng kolejne 3 projekty hotelowe, w tym nowy 3-gwiazdkowy hotel Focus w Stargardzie z 60 pokojami, oraz
rozbudowa i renowacja dziatajgcych hoteli Focus £6dz oraz Focus Premium ,,Pod Ortem” Bydgoszcz.

Warto tez doda¢, ze na tle Europy baza hotelowa w Polsce jest nadal relatywnie niewielka.

Podsumowujgc, hotele to solidna noga dla wynikdw GK Immobile. Gdyby nie wirus, mozna by oczekiwa¢ dalszych
kilkunastoprocentowych wzrostéw w kolejnych latach. Obecnie jednak trudno o jakiekolwiek racjonalne prognozy.

SEGMENT DEVELOPING

Segment ten jest przyktadem wykorzystania posiadanych przez grupe
kapitatowg zasobéw. Miejsce po przenoszonej z Bydgoszczy fabryce Makrum
zajmuje bardzo fajne osiedle Platanowy Park (wizualizacja obok), a na
terenach posiadanych przez Projprzem w Fordonie powstaje Osiedle
Uniwersyteckie (sgsiadujgce z Uniwersytetem Techniczno - Przyrodniczym w
Bydgoszczy). Warto podkresli¢, ze duza powierzchnia dziatek daje grupie
mozliwos¢ podziatu inwestycji na etapy, szanse na stabilnos¢ przychoddéw w
kolejnych latach i elastycznosé — uruchamianie kolejnych etapéw zgodnie z
zapotrzebowaniem rynkowym.

Grupa zakupita rowniez dziatke na osiedle mieszkaniowe w dzielnicy Okole
przy ul. Czarna Droga. Dziatka sgsiaduje z kompleksem parkowym Starego
Kanatu Bydgoskiego i umozliwi budowe 400 mieszkan w inwestycji

podzielonej na 3 etapy. Obecnie spdtka wystgpita o wydanie pozwolenia na
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budowe 1 etapu osiedla, w ktérym zostang wybudowane wraz z infrastrukturg techniczng dwa budynki mieszkalne o tacznej
ilosci 130 mieszkan.

Osiedle Platanowy Park obejmuje 8 etapéw mieszkaniowych oraz 3 etapy budownictwa komercyjnego. Na ponad 9 ha
powstanie 1.250 mieszkari oraz 43 tys. m? powierzchni biurowej i handlowej. W 2015 roku oddany do uzytkowania zostat
tzw. etap 0 (144 mieszkania), w 2018 roku oddany zostat etap 1 (148 mieszkan), a obecnie realizowany jest etap Il z 195
mieszkaniami, ktéry ma zostaé oddany do uzytkowania na przetomie 2020 / 2021 roku i wygenerowa¢ przychéd 76 min zt.
W przygotowaniu jest lll etap z 258 mieszkaniami. Warto tutaj nadmieni¢ o wspominanej wczesniej synergii w ramach grupy.
W ramach etapu Il zastosowane beda automatyczne systemy parkingowe Modulo produkowane przez spétke z grupy
Immobile.

Osiedle Uniwersyteckie jest to inwestycja zlokalizowana na 5-hektarowej dziatce w bydgoskiej dzielnicy Fordon. W ramach
inwestycji wybudowane zostanie 15 budynkéw o facznej liczbie 600 mieszkan. | etap liczy 3 budynki mieszkalne o tacznej
liczbie 108 mieszkan. Inwestycja jest na ukonczeniu, trwajg czynnosci odbiorowe. Planowany przychdd to 25,7 min z,
obecnie podpisano umowy na 24,8 min zt. W przygotowaniu jest kolejny etap na 3 budynki i 106 mieszkan o wartosci
(planowanym przychodzie) 30,3 min zt.

Do tej pory w wynikach segmentu Developing znajdziemy przychody ze sprzedazy 0 i 1 etapu inwestycji Platanowy Park,
nietrudno sie domysleé, w jakich okresach to miato miejsce:

Przychody w min zt Wynik operacyjny w min zt

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

DEVELOPING — PERSPEKTYWY

W 2020 roku bedg miaty miejsce przekazania mieszkan na Osiedlu Uniwersyteckim (blisko 26 min zt sprzedazy). Na przetomie
2020 i 2021 roku bedg miaty miejsce przekazania Il etapu Platanowego Parku (76 min zt przychoddw ze sprzedazy). Czyli w
perspektywie 2020 — 2021 roku segment powinien osiggng¢ 100 min zt przychoddw ze sprzedazy i prawdopodobnie catkiem
niezta rentownos¢ (zwtaszcza na Platanowym Parku).

Docelowo grupa planuje konczy¢ 1 inwestycje rocznie (majac 3 osiedla w budowie jest to realne), tak aby segment Developing
co roku wykazywat pozytywne wyniki.

SEGMENT NAJEM AKTYWOW

Segment ten bardzo mocno sie zmienit w ostatnim okresie.
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Budynek biurowy Projprzem (dobra lokalizacja w centrum Bydgoszczy) jest IMMOoBILe ’ K3
przebudowywany na hotel, a centrum handlowe Faktoria zostato w styczniu

2020 roku sprzedane poza grupe za 19,5 min zt. I T
P
Obecnie przychody z najmu wytacznie bedzie generowaé niedawno SFBSSEL kel

~ b lw‘.l“

wybudowany budynek biurowy Immobile K3, tacznie 8,8 tys. m? powierzchni
biurowej i handlowej. Na dzi$§ zawarte s3 umowy najmu na prawie 70%
powierzchni GLA, a zaawansowane rozmowy negocjacyjne sg prowadzone w
odniesieniu do kolejnych 30 % powierzchni najmu.

SEGMENT PRZEMYSt

Segment ten opisywany byt szerzej przy okazji analizy sp6tki Projprzem Makrum (link do analizy), ktéra wchodzi w skfad grupy
Immobile. Dla przypomnienia w jego sktad wchodza podsegmenty:

. Systemy przetadunkowe realizowane pod markg PromStahl,
o Konstrukcje stalowe — maszyny kruszgco mielace,
o Systemy parkingowe Modulo.

Systemy przetadunkowe maja silng pozycje na rynku i tadnie sie rozwijaja wraz ze wzrostem handlu internetowego.

Istotne (ponad 100% rok do roku) wzrosty notuje segment systeméw parkingowych Modulo. Jak juz wspominatem, pierwsze
lata rozwoju parkingdw Modulo to planowe dziatanie na stracie — koszty prototypdw, mniejszych partii produkcyjnych,
pozyskania pierwszych zlecen, marketingu itp. Natomiast jest spora szansa, ze w 2020 roku segment ten osiggnie prog
rentownosci i zacznie pozytywnie doktadac sie do wynikdw.

Natomiast segment maszyn kruszaco — mielgcych przeszedt restrukturyzacje — odejscie od mniej rentownej sprzedazy
(wykonanie maszyn na projekcie klienta) na rzecz gtéwnie wtasnych produktéw, ktére generujg wyzsze marze. Tutaj nie nalezy
spodziewac sie wzrostow przychoddw, a raczej stabilizacji wynikow. Spadki sprzedazy w segmencie maszyn kruszgco
mielgcych zostaty skutecznie zastgpione wzrostami w segmentach przetadunki i parkingi modulo.

Wyniki segmentu Przemyst (obejmujacego wyzej wymienione 3 podsegmenty) w ostatnich 3 latach wygladaja nastepujaco:

Przychody w min zt Wynik operacyjny w min zt

2017 2018 2019 2017 2018 2019


https://portalanaliz.pl/analiza/132/Analiza-grupy-Projprzem-Makrum---wyniki-2019-roku
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PRZEMYSt — PERSPEKTYWY

Postuze sie z wnioskami z analizy wynikdw rocznych grupy Projprzem Makrum (analize linkowatem powyzej):

Portfel zamowien dla produktéw w segmencie systemow przetadunkowych na dzien publikacji wynikdw wyraznie przewyzsza
portfel z roku 2019. Stworzono podstawy pod nowy kanat dystrybucji systemdéw przetadunkowych - sprzedaz przez nowo
utworzong spoétke zalezng bezposrednio na rynek Wielkiej Brytanii.

Umowy zawarte w zwigzku z systemami parkingowymi do dnia publikacji sprawozdania, wypetniajg w istotnym stopniu plany
budzetowe na 2020 rok i czesciowo tworzg juz budzet 2021 roku.

Finalizowanie przez grupe kontraktéw dotyczgcych produktéw Makrum, z uznanymi firmami krajowymi i zagranicznymi,
zapewnia obtozenie mocy produkcyjnych na poziomie wiekszej czesci biezgcego roku. Pozyskany portfel zamdwien powinien
zabezpieczy¢ stabilny poziom przychoddw Grupy, jak rowniez satysfakcjonujgcg rentownosc realizowanych projektow.

SEGMENT BUDOWNICTWO PRZEMYStOWE
To segment ,,reaktywowany” na bazie tradycji Projprzemu. Pierwszym petnym rokiem jego dziatania byt 2018 r.

Dla przypomnienia spotka koncentruje sie na realizacji kontraktéw do 30 min zt i z reguty nie przekraczajgcych 1 roku — w ten
sposob zabezpiecza ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami kosztéw materiatow czy robocizny.

W 2018 roku spétka realizowata kontrakt bardzo dobry marzowo — stad bardzo dobry wynik roczny. W 2019 miata z kolei
miejsce ,luka” w kontrakcie — wycofanie sie jednego z duzych odbiorcéw tuz przed startem realizacji kontraktu, stad utrata
marzy na poczatku roku, czego nie udato sie potem ,,nadrobi¢”. W efekcie rozktad wynikow lat poprzednich wyglada tak:

Przychody w min zt Wynik operacyjny w min zt
2017 2018 2019 2017 2018 2019

BUDOWNICTWO PRZEMYStOWE — PERSPEKTYWY

| znowu postuze sie z cytatem z raportu rocznego spofki:

W rok 2020 spdtka wchodzi z portfelem zamdwien wypetniajgcych 80% przychoddw osiggnietych w 2019 r. (z przewidywanym
okresem ich zakoriczenia Il/Ill kwartat 2020 r.). Na dzieri sporzqdzenia sprawozdania trwajq zaawansowane rozmowy z
inwestorami — rozpoczecie realizacji kontraktow przewidziane jest na Il potrocze 2020 r. Priorytetem segmentu jest utrzymanie
rentownosci, pomimo relatywnie niekorzystnego otoczenia rynkowego. Na koniec 2020 r. grupa spodziewa sie istotnego
wzrostu przychodow tego segmentu.
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AUTOMATYKA | ELEKTROENERGETYKA

W pierwszym poétroczu 2019 roku grupa Immobile przejeta gietdowg spdétke Atrem. W zwigzku z powyzszym zostat
wyodrebniony segment Automatyka i Elektroenergetyka. Segment automatyki zajmuje sie Swiadczeniem ustug inzynieryjnych
z zakresu automatyki przemystowej, aparatury kontrolno-pomiarowej, informatyki, telemetrii, teletechniki, regulacji,
elektroniki, metrologii oraz Swiadczy ustugi z zakresu instalacji, wentylacji i ogrzewania. Segment elektroenergetyki swiadczy
ustugi z zakresu energetyki niskich, srednich i wysokich napie¢ dla klientéw z branzy energetycznej, budowlanej oraz
przemystowe;j

W 2019 roku Atrem osiggnat 123 min zt przychoddéw ze sprzedazy, jednak ze wzgledu na fakt, ze w skonsolidowanym rachunku
wynikéw ujete zostaty dane za okres od 09.05 do 31.12.2019 roku, sprzedaz przypadajgca na okres konsolidacji przez
Immobile wyniosta 74 min zt, a strata operacyjna wyniosta -1,6 min zt.

AUTOMATYKA | ELEKTROENERGETYKA - PERSPEKTYWY

Segment podlega aktualnie restrukturyzacji gtéwnie w zakresie kosztow ogdlnego zarzadu. Grupa prowadzi takze przeglad
portfela kontraktow. Celem jest oczywiscie wzrost realizowanych marz i osiggniecie dodatniej rentownosci na poziomie zysku
netto.

IMMOBILE — PODSUMOWANIE SEGMENTOW OPERACYJNYCH

Podsumowujgc, na wyniki grupy Immobile sktada sie udziat kilku segmentéw. Praktycznie wszystkie z nich majg realne szanse
na poprawe przychoddw i zyskéw w 2020 roku. W szczegdlnosci w developingu bedg miaty miejsce przekazania mieszkan
(czego nie byto w 2019 roku), w Przemysle rosnie segment parkingéw Modulo i Przetadunki, w Budownictwie Przemystowym
portfel zamdéwien pozwala oczekiwac wzrostdw. Wreszcie Atrem bedzie konsolidowany przez peten rok.

Segmentem, ktdry zanotuje spadek przychodow i zyskow bedg hotele, w ktorych zmniejszenie przychoddw bedzie wynikiem
negatywnego wptywu pandemii koronawirusa.

taczne przychody grupy Immobile wyniosty w 2019 roku 419 min zt. W liscie do akcjonariuszy prezes napisat: Jako cel na ten
rok stawiamy sobie zblizenie sie do 600 min PLN skonsolidowanych przychoddw oraz rozwdj hoteli.

ZARZAD, AKCJONARIAT

Prezesem zarzadu grupy jest jej zatozyciel i gtéwny akcjonariusz, Rafat Jerzy. Posiada doswiadczenie w sektorze
przemystowym, odziezowym oraz obrocie i wynajmie nieruchomosci. W sktad zarzagdu wchodzg rowniez Stawomir Winiecki
(w zarzadzie od maja 2011 roku) oraz odpowiedzialny za finanse Piotr Fortuna. Piotr Fortuna z Immobile zwigzany jest od
2007 roku (koordynowat proces IPO spéftki), zresztg zwraca uwage stabilnos$¢ kadry zarzadzajace;j.

Akc jonariat: Grupa Kapitalowa (CI5toog

Jak juz wspomniatem, tédwnym
J P & y Innobile 5A

akcjonariuszem spotki jest Rafat Jerzy z

udziatem 60%. Dodatkowo cztonek = R‘agaéﬁ%?rzy (uraz z zona Beata Jerzu)

zarzagdu Stawomir Winiecki posiada nieco B Francois Gros wraz z FG IIH Ltd (14,293
OFE Mationale-Mederlanden 5.71%)
Slawomir Winiecki C5.31%)

B TFI Skarbiec SA (1,098

ponad 5% gtoséw. W akcjonariacie z
udziatem powyzej 5% znajduje sie rowniez
OFE NN (5,7%) i Francois Gros (14,3%).
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A zatem stosunkowo niewiele miejsca pozostaje na ,free float”, ktéry wynosi niecate 13%. Warto doda¢, ze na WZA i
spotkaniach akcjonariuszy regularnie pojawia sie po kilkadziesigt oséb, w tym kadra kierownicza, zatem faktyczny free float
jest jeszcze mniejszy.

STRATEGIA ROZWOJU

Szczegétowo strategia rozwoju byta omawiana przy okazji poprzedniej analizy, tutaj przytocze jedno zdanie ze strony
internetowej spotki:

ZatoZeniem strategicznym dziatalnosci Grupy jest ciggty rozwdj poprzez pozyskiwanie nowych podmiotéw w ramach procesu
akwizycji oraz maksymalne wykorzystanie potencjatu kazdej z posiadanych juz spétek. Chcemy inwestowac tam, gdzie
perspektywy rozwoju sq najwieksze, zaréwno na rynku polskim, jak i zagranicznym.

Obecnie spotka ,rozglada” sie za mozliwoscig przejec ciekawych obiektow w segmencie Hoteli, ale tylko wtedy, gdy w zwigzku
z Covid-19 pojawia sie ciekawe oferty.

GRUPA IMMOBILE — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI | PROGNOZY

PRZYCHODY | ZYSKI

W 2019 roku Immobile osiggneta 419 min zt przychoddw ze sprzedazy wobec 347 min rok wczesniej (+21%). Zysk brutto ze
sprzedazy (okreslany przez spétke jako zysk operacyjny) wynidst 17 min zt wobec 24 min zt rok wczesniej (-29%). Zysk netto
wynidst 463 tys. zt wobec 8,3 min zt w 2018 roku, a zysk dla jednostki dominujgcej wynidst -2,3 min zt wobec 6,4 min zt rok
wczesniej.

Wyniki 2019 roku ze wzgledu na pandemie koronawirusa majg charakter mocno historyczny —inwestordw bardziej interesuje
odpowiedz na pytanie ,co dalej”.

Jednakze zanim przejde do przysztosci, warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze wyniki 2019 roku zostaty ,zaburzone” kilkoma
istotnymi jednorazowymi zdarzeniami. Ponizej pozwole sobie wymieni¢ kilka z tych zdarzen i ich wptyw na sprawozdanie
finansowe 2019, a jednoczesnie mozliwy wptyw na wyniki 2020 roku:

e Konsolidacja od maja 2019 roku spétki Atrem: przychody +74 min zt dla grupy w 2019 roku, zysk (strata) operacyjny
-1,6 min zt. W 2020 roku ze wzgledu na peten okres konsolidacji przychody bedga znacznie wieksze, a grupa zapowiada
osiggniecie dodatniej rentownosci w podmiocie,

e  Brak przekazan (w 2019 roku) nowych inwestycji w segmencie Developing. Wynik segmentu to 5 min zt przychodéw
i -1,3 min zt straty operacyjnej. Na lata 2020-2021 przypadajg przekazania mieszkan o wartosci 100 min zt, a w
kolejnych okresach ma by¢ przekazywana jedna inwestycja w roku,

e Ujemna wycena CH Faktoria (pozostate koszty operacyjne) — wptyw na wynik 2019 roku -3,4 min zt, w zwigzku ze
sprzedazg inwestorowi zewnetrznemu (19,5 min zt) — transakcja sfinalizowana w styczniu 2020 roku,

e  Strata ze zbycia aktywow trwatych (maszyny po zlikwidowanej fabryce): -1,4 min zt,

e Odpis na oczekiwane straty kredytowe (nie wynikajgce z faktycznych strat): -2,3 min zi,

e  Wysoka stopa podatku dochodowego (90%) majaca wptyw na wynik netto.

Bez Developingu i podatku dochodowego mamy 8,7 min zt kosztéw jednorazowych (zaktadajgc Atrem z wynikiem na,,0”), po
dodaniu oczekiwanego zysku w Developingu mozemy mdwié o poprawie w 2020 roku tgcznie przekraczajgcej 10 min zt — z
racji samych korekt zdarzen , jednorazowych”.
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Warto jeszcze wspomniec o jednej sprawie. Po wyburzeniu fabryki (teren Platanowego Parku) grunty z tego terenu zostaty

przeksztatcone na nieruchomosci inwestycyjne (pod przyszte projekty deweloperskie). W zwigzku z tym dokonano ich wyceny

do wartosci godziwej, w efekcie czego wartosé gruntéw wzrosta o 16,9 min zt. Zdarzenie to nie zostato ujete w zysku netto,

a w catkowitych dochodach firmy — ma wptyw na kapitaty wtasne, ale z pominieciem zysku netto.

Krétko podsumowujac, zdarzenia niekorzystne (ujemne przeszacowanie CH Faktoria, przeszacowanie maszyn) miaty wptyw
na wyniki grupy, zdarzenia korzystne (dodatnie przeszacowanie wartosci gruntu) nie przeszly przez wynik, a wptynety

bezposrednio na wzrost kapitatow.

Ponizej wykres prezentujacy przychody i zysk operacyjny grupy w kolejnych latach. Wida¢ tendencje wzrostowg przychoddw.

Po wytaczeniu zdarzen jednorazowych zysk operacyjny rowniez byt rost.
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ZADtUZENIE

Wozrost zadtuzenia finansowego o 145 min zt potaczony ze
wzrostem wskaznika zadtuzenia z 0,49 do 0,66 mdgtby
sugerowac, ze w grupie stato sie cos$ bardzo ztego. Tymczasem
tak nie jest.

W analizie zadtuzenia nalezy wzig¢ pod uwage dwie kwestie.
Pierwszg jest wdrozenie w grupie od 2019 roku standardu
MSSF 16. W uproszczeniu standard ten nakazuje ujawni¢ w
bilansie cate zadtuzenie zwigzane z aktywami uzytkowanymi
na podstawie leasingu czy czynszow. W obszar ten wchodzg
np. czynsze w galeriach handlowych, czy jak w przypadku
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Immobile umowy najmu nieruchomosci hotelowych. Dla poréwnania, po wprowadzeniu tego standardu w LPP wskaznik

zadtuzenia wzrdst z 0,47 do 0,65, a dla CCC z 0,65 na 0,82.

Ze wzrostu zadtuzenia finansowego o 145 min zt, 80 min jest spowodowane wtasnie przez MSSF 16:
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Pasywa na dzien 31 gl’l_l._dllia Korekta MSSF 16 | ™ dzien 31 grudnia 2019
¢ 2019 roku * roku

Kapital wlasny 234 668 -1 253 233416
zysk netto -1014 -1 253 -2267
Zobowigzania dlfugoterminowe
Leasing 2584 70 357 72941
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 19 310 -269 19 041
Zobowigzania krotkoterminowe
Leasing 1 356 0 609 10 965
Pasywa razem 614 298 78 444 | 692742

Obecnie grupa jest w koricowym etapie budowy 2 etapdéw inwestycji mieszkaniowych: Osiedla Uniwersyteckiego i

Platanowego Parku. Na koniec roku miata na ten cel zaciggniete 28 min zt kredytu, rok wczesniej nie byto zadtuzenia z tego
tytutu. Jednoczesnie na rachunku powierniczym z wptat klientéw zgromadzone byto 16 min zt srodkéw pienieznych.

Woreszcie do grupy weszta spétka Atrem, ktéra na koniec 2019 roku miata ponad 11 min zt zadtuzenia finansowego:

31-12-2018 01-01-2018
Pasywa Nota 31-12-2019 (przeksztalcone) | (przeksztalcone)
Zobowigzania diugoterminowe
Kredyty, pozyczki, inne instrumenty diuzne, w tym: 32 08 094 | 57 805 | 01 136
Finansujgce budowe blokow mieszkalnych 28 035 | 0| 15 806
Finansujgce nieruchomosci 37926 36 832 69 525
Finansujgce przemyst 1113 0 0
Pozostate 11 000 952 5 804
Zobowiqzania krotkoterminowe
Finansujgece nieruchomosci 38 495 29450 5464
Finansujgce przemyst 21777 17 720 20 689
Finansujgce segment automatyki i elektroenergetyki* 11316 | 0| 0
i Pozostate 10 143 | 10105 | 8057

0O 9 miIn zt wzrosto zadtuzenie finansujgce nieruchomosci — kredyt na budynek biurowy Immobile K-3, ktéry bedzie zapewne
w tym roku refinansowany i przejdzie w zadtuzenie dtugoterminowe. Kolejne 5 min zt wzrostu, to finansowanie inwestycji w
hale produkcyjng w zaktadzie w Koronowie.

Zatem ze 145 min zt wzrostu zadtuzenia, za okoto 133 min zt odpowiadajg: MSSF 16 (80 min zt), developing (28 min zt),Atrem
(11 miIn zt), nowy biurowiec (9 min zt) i inwestycja w Koronowie (5 min zt).

Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze na koniec 2019 roku grupa miata na rachunkach bankowych 20,6 min zt srodkéw
pienieznych, a na poczatku 2020 roku sprzedata CH Faktoria za 19,5 min zt. Sytuacja ptynnosciowa grupy jest zatem bardzo
dobra.

PRZEWIDYWANIA, PERSPEKTWY

Na chwile obecng najwiekszym ryzykiem dla grupy jest koronawirus i sytuacja w segmencie Hotele. Dla przypomnienia, w
2018 roku odpowiadat on za 33% zysku operacyjnego (8 z 24 min zt), a w 2019 roku az za 63% (10,7 z 17 min zt).

Zatem ubytek przychoddw i zyskdw zwigzany z wytgczeniem dziatania hoteli w marcu — kwietniu, a nastepnie z ich dziataniem
w bardzo ograniczonym zakresie w maju z pewnoscig bedzie bardzo odczuwalny dla grupy.

Ale Immobile wchodzi akurat w taki okres, ze inne segmenty mogg i powinny wypetnié luke powstatg w segmencie Hotele.
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W liscie do akcjonariuszy zarzad wyrazit wole zblizenia sie do 600 min przychodéw ze sprzedazy w 2020 roku. Trudno stawiac
jakiekolwiek racjonalne prognozy zyskéw, gdy wiele firm wrecz méwi o walce o zachowanie ptynnosci.

W przypadku Immobile z ptynnoscig nie ma problemu, wzrost przychoddéw jest bardzo prawdopodobny (nawet istotny
wzrost), natomiast zyski pozostajg niewiadomg — wiele zalezy od tempa odbicia w segmencie Hotele.

POZOSTAtE KWESTIE

Podsumowujac chciatem zwréci¢ uwage na kilka kwestii:

e Grupa Immobile systematycznie rosnie pod wzgledem przychoddow, jednoczesnie optymalizujagc segmenty
dziatalnosci i spétki z grupy, co w efekcie powinno przetozy¢ sie na wzrost marz,

e W styczniu 2020 roku grupa sprzedata Centrum Handlowe Faktoria, inkasujgc za nie 19,5 min zt, co poprawi jej
sytuacje gotowkowsa,

e 0Od4lat grupa wyptaca dywidende co roku jg nominalnie podwyzszajgc. Na chwile obecng w zwigzku z Covid-19 brak
jeszcze rekomendacji odnosnie do dywidendy,

e Bardzo dobre relacje inwestorskie — otwarta komunikacja z inwestorami, czaty, webinary po wynikach, newsletter
Inwestora, Dzien Inwestora,

e W odpowiedzi na niskg cene akcji spotka przeprowadzita skup akcji, dajagc jednoczesnie mozliwosé wyijscia z
akcjonariatu niecierpliwym inwestorom bez sprzedawania akcji na GPW, co mogtoby negatywnie wptyngé na kurs
akgji,

e W 2020 roku z powodu covid-19 mocno ucierpi segment Hoteli. Jednoczes$nie grupa pragnie wykorzystaé obecng
sytuacje i szuka ciekawych obiektéw w dobrych cenach pod przyszte obiekty hotelowe.
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ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowa¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, choé nie moge daé takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony sp6tki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw.

Autor analizy moze posiadad relatywnie niewielki pakiet akcji i obligacji spofki.
Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument
zostat przygotowany i zaprezentowany wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej
dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Tresc Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez
zgody Autora jest zabronione.



