Grupa Kapitatowa IMMOBILE
wyniki Q3 2021 r.
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Grupa Kapitatowa Immobile (GKI) opublikowata wyniki za 3 kwartaty 2021 roku.

Przychody grupy w okresie 3 kwartatow 2021 roku wyniosty 395,8 min zt wobec 358,1 min zt rok
wczesniej, a strata netto przypadajaca na akcjonariuszy jednostki dominujacej wyniosta 1 min zt wobec
3,8 min zt straty rok wczesnie;.

Q3 2021 roku okazat sie najlepszym wynikowo kwartatem 2021 roku, grupa zanotowata w nim 169,2
mlin zt przychodéw wobec 128,7 min zt rok wczesniej oraz 2,2 min zt zysku netto przypadajacego na
akcjonariuszy jednostki dominujgcej wobec 2,9 min zt rok wczesniej.

Wczesniej swoje wyniki kwartalne opublikowaty wchodzace w sktad GKI spétki Atrem i PJP Makrum,
mamy zatem juz peten obraz grupy. Zapraszam zatem do omdwienia wynikdw Grupy Kapitatowej
Immobile.

GKI — przedmiot dziatalnosci

W sktad grupy wchodzi kilka segmentéw: Hotelarstwo (podlega bezposrednio pod IMMOBILE),
Developing (rowniez konsolidowany w IMMOBILE), Najem aktywdw (rowniez IMMOBILE), do tego
dochodzi Przemyst (przetadunki i systemy parkingowe MODULO konsolidowane w PJP Makrum),
Budownictwo przemystowe (rdwniez PJP Makrum) i wreszcie Automatyka i Elektroenergetyka (Atrem).
W kwietniu 2021 roku grupa sfinalizowata przejecie sieci odziezowej Quiosque, ktdrej wyniki sg
konsolidowane od Il kwartatu 2021 roku. Grupa zmierza zatem w kierunku holdingu spétek z réznych
branz — co$ na ksztatt funduszu inwestycyjnego.
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Grupa Kapitatowa IMMOBILE — wyniki Il kwartatu 2021 roku

Przychody grupy w Q3 2021 roku wyniosty 169,2 miIn zt, co oznacza wzrost 0 40,5 min zt w stosunku do
analogicznego okresu 2020 roku. Jednakze w tym okresie nowy segment Odziez (Quiosque)
wypracowat 26 min zt przychoddéw (wobec 0 rok wczesniej), zatem poréwnywalny wzrost przychodéw

wyniést 14,5 min zt.
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Oprdcz Quiosque, na wzrost przychodéw miato wptyw dynamiczne odbicie w segmencie Hotele oraz

wzrost przychodow Atrem.

Grupa zanotowata réwniez historycznie wysoki zysku brutto ze sprzedazy oraz niezty zysk operacyjny:
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Ponownie warto mie¢ jednak na uwadze, ze konsolidowana od Q2 spdtka Quiosque moze zaburzaé
powyzsze wartosci, szczegdlnie poziom zysku brutto na sprzedazy.

Rowniez w przypadku EBITDA nalezy bra¢ pod uwage ,efekt” Quiosque i amortyzacje od
wynajmowanych lokali. W tym przypadku wydaje sie, ze zysk netto jednostki dominujgce] lepiej
odzwierciedla faktyczng sytuacje grupy:
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GKI — wyniki wedtug segmentow
Na wyniki grupy Immobile wptyw ma kilka mocno rdznigcych sie od siebie segmentéw, warto sledzi¢
rezultaty kazdego segmentu osobno, a nie tylko zbiorcze zestawienie wynikéw.

Wyniki grupy PJP Makrum i Atremu omawiatem w osobnych wpisach (PJP_Makrum, Atrem), w tym
wpisie ogranicze sie do wklejenia wykresow i krétkiego komentarza. Zaczynamy od Przemystu w PJP
Makrum:

Przemyst - przychody w min zt Przemyst - wynik operacyjny w min zt
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W ramach segmentu Przemyst, w pod-segmencie Przetadunki rok 2021 przynidst istotny wzrost
zamoéwien i poprawe przychoddéw. Gorzej natomiast radzg sobie Parkingi MODULO, stagd poprawa
wynikéw catego segmentu r/r nie jest imponujgca. Natomiast rozczarowaniem jest strata operacyjna
segmentu — grupa nie byta w stanie na czas przerzuci¢ rosngcych kosztéw surowcéw na klientow.
Podwyzki cen wyrobdéw nastepowaty z opdznieniem i odzwierciedlenie w marzy powinny znalez¢ w
kolejnych okresach.

W Budownictwie Przemystowym wejscie w faze realizacji kontraktéw spowodowato wzrost
przychoddéw do poziomu zblizonego do Q3 2020 r., jednakze marza na kontraktach jest nizsza niz rok
wczesniej, a w konsekwencji rowniez wynik operacyjny:

Budownictwo - przychody w min zt Budownictwo - wynik operacyjny w min zt
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https://portalanaliz.pl/analiza/339/PJP-Makrum---wyniki-Q3-2021-roku
https://portalanaliz.pl/analiza/341/Atrem---wyniki-Q3-2021-roku

Rowniez w przypadku Atrem doczekali$my sie wzrostu przychodéw, ale, podobnie jak w PJP Makrum
problemem jest rentownos¢ kontraktéw (szczegdlnie tych ze ,starego portfela”), w efekcie spotka
balansuje na granicy rentownosci.
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Jezeli chodzi o Przemyst i Budownictwo po szczegdty zapraszam do analizy PJP Makrum, a w zakresie
Atremu, do analizy wynikdw wtasnie tej spétki (linki powyzej).

Bezposrednio pod GKI znajdujg sie segmenty Hotele, Developing, Najem i Odziez i tym segmentom
teraz sie przyjrzymy.

Po odblokowaniu mozliwosci przemieszczania sie i korzystania z miejsc noclegowych, w segmencie
Hotele nastgpita prawdziwa eksplozja wizyt gosci hotelowych, w efekcie segment zanotowat
rekordowe przychody i zyski.
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W Q3 2021 roku pozytywnie do wynikéw dotozyt
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mieszkan na osiedlu Platanowy Park.
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sie segment Developing — za sprawg przekazan
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Segment Odziez — marka Quiosque, w Q3 2021 r. wypracowat w tym okresie 26 min przychodéw i
wynik operacyjny w okolicy 0.
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GKI — perspektywy

W kontekscie kolejnych kwartatow istotny dla wynikdw grupy bedzie dalszy rozwdj (a raczej
wyhamowanie) pandemii covid-19 (ma wptyw na segment Hotelarstwo) oraz ksztattowanie sie cen
materiatow budowlanych, ktére moze mie¢ wptyw na rentownos$¢ kontraktéw realizowanych przez
Budownictwo Przemystowe oraz Atrem.

Ponizej moje oczekiwania co do Q4 2021 roku i roku 2022 dla poszczegdlnych segmentéw.

Przemyst — w segmencie Przetadunki grupa caty czas odnotowuje bardzo duzy popyt, co powinno
pozytywnie wptywac¢ na przychody. Z uwagi na dokonane podwyzki cen spétka powinna tez
odbudowywaé marze, jednak z uwagi na rozciggniecie podwyzek w czasie i gotowe do sprzedazy
produkty na magazynie (prawdopodobnie zaméwione w nizszych niz aktualne cenach sprzedazy)
proces ten bedzie stopniowy i jego efekty w petni zobaczymy w 2022 roku. Wedtug zarzadu PJP
Makrum widaé rosngce zainteresowanie klientow Parkingami Modulo i Maszynami Makrum, ale to
tendencja, ktéra moze sie przetozy¢ raczej na wyniki 2022 roku niz obecnego.

Budownictwo przemystowe — w realizacji s3 2 duze kontrakty: Osiedle Perfumiarnia w Poznaniu i
Ttocznia gazu Odolandw, ale i kilka innych (np. Akademia Pitkarska Lecha Poznan). Kontrakty weszty w
faze intensywnej realizacji, zatem mozna spodziewac sie wysokich przychodéw w Q4 2021 roku, a takze
w roku kolejnym (o ile sroga zima nie zaktéci robdét w najblizszych miesigcach).

Automatyka i Elektroenergetyka (Atrem) — kontrakty wchodzg w faze witasciwej realizacji, zatem
przychody w kolejnych kwartatach bedg dobre, natomiast niewiadomg pozostajg marze na
kontraktach.

Hotele — Q3 2021 r. byt rekordowym okresem dla grupy, Q4 jest sezonowo gorszy, ale péki co, wedtug
zarzadu grupy, wyglada dobrze. W Q2 grupa powiekszyta swojg baze o dwa kolejne obiekty: Focus
Hotel Premium Elblgg — 85 pokoi w standardzie czterech gwiazdek — dotgczyt do sieci na podstawie
umowy dzierzawy w dniu 01.05.2021, a Focus Hotel Grand Szczecin — 89 pokoi réwniez w standardzie
czterech gwiazdek —w dniu 14.06.2021. t3cznie grupa dysponuje 1.104 pokojami w 12 hotelach.

Przed GKI kolejne otwarcia hoteli:

e W listopadzie 2021 r. spotka sfinalizowata umowe dzierzawy drugiego hotelu sieci w Lublinie
ktory bedzie dziatat od 1 grudnia 2021 r. pod markq Focus Hotel Premium Lublin
Conference&SPA. Ten 4 gwiazdkowy Hotel zaoferuje gosciom 87 pokoi w tym 3 apartamenty,
jedng z najwiekszych w wojewddztwie lubelskim centrow konferencyjnych o powierzchni 1.350
m2, restauracje Ora, strefe Wody & Saun, na ktorq sktadajq sie 2 sauny i dwa duze Jacuzzi oraz
nowoczesne SPA,

o W pierwszym pdtroczu 2022 roku spdtka zamierza otworzy¢ 3 hotele, a bedq to:

v' 3-gwiazdkowy wtasny hotel Grupy — Focus Hotel Premium Bydgoszcz z 89 pokojami,
zlokalizowany w samym centrum miasta,

v 4-gwiazdkowy Focus Hotel Premium Warszawa z 234 pokojami oraz 2.000 m2
powierzchni konferencyjnej,

v 3 gwiazdkowy Focus Hotel Stargard z 60 pokojami.

Zatem w niedtugim czasie baza hotelowa powiekszy sie z 1.104 o kolejne 470 pokoi, osiggajgc poziom
blisko 1,6 tysigca pokoi. Jezeli nie bedzie kolejnych zamknieé zwigzanych z covid-19, perspektywy
segmentu zapowiadajg sie dobrze.

Developing — nalezy sie spodziewac raczej skromnego Q4 2021 r., ale przyspieszenia w roku 2022 i w
kolejnych:
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Il etap osiedla Platanowy Park cechuje przewidywany przychéd w wysokosci 123 min zt, a zakoriczony
ma zostac na przetomie 2022 i 2023 roku. Pod koniec 2021 roku zakoriczona zostanie budowa Il etapu
Osiedla Uniwersyteckiego, ktérego przewidywany przychdd wynosi 31 min zt. Na IV kwartat 2022 roku
planowane jest zakoriczenie | etapu osiedla Rabatki, ktérego planowany przychdd wynosi 51 min zt.

Segment ten powinien zatem pozytywnie kontrybuowaé do wynikéw w 2022 roku i w latach kolejnych.

Quiosque — trudno w tym segmencie snu¢ konkretne przewidywania, zwtaszcza, ze nawet jeszcze
konsolidacja nie zostata formalnie zakoriczona. Q3 byt przecietny wynikowo, aktualnie spdétka podlega
restrukturyzacji, na efekty ktérej pozostaje cierpliwie czekadé.

Podsumowuijac, 11l kwartat dla GKI dzieki odbiciu w Hotelach byt nieco lepszy wynikowo od Q2, ale
nadal nie tak dobry, jak mozna by oczekiwa¢ — zawiddt segment Przemyst, a takze caty czas na
pozytywne wyniki nie moze wejs¢ spotka Atrem.

Sytuacja poszczegdlnych segmentdw na Q4 wyglada zadowalajgco, 2022 rok réwniez zapowiada sie
poprawnie — kontrakty budowlane (Atrem i Budownictwo Przemystowe) bedg w fazie intensywne;j
realizacji, Hotele bedg dziataly w powiekszonym sktadzie, Przetadunki powinny powrdci¢ do
standardowych marz, a w Developingu bedzie rosngc¢ liczba przekazywanych mieszkan. Kluczowe
pytanie, w jaki sposdb grupie uda sie zarzagdzaé marzami w trudnym otoczeniu rynkowym.
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