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HOTELARSTWO DEVELC G ODZIEZ PRZEMYSt

Grupa Kapitatowa Immobile (GKI) opublikowata wyniki | pétrocza 2021 roku.

Przychody grupy w H1 2021 r. wyniosty 226 min zt wobec 229 min zt rok wczesniej (-3 min zt), a w
samym Il kwartale 131 min zt wobec 118 min zt (+13 min zt). Drugi kwartat przynidst zatem wzrost
przychodow r/r, ale spowodowany jest on wtgczeniem do grupy spotki odziezowej dziatajgcej pod
markg Quiosque.

W H1 2021 r. grupa odnotowata -3,2 min zt straty netto wobec -2,6 min zt straty przed rokiem, a w
samym Q2 zysk netto jednostki dominujgcej wynidst 1 min zt wobec -1,5 min zt straty rok wczesniej.
Tutaj rowniez pomocng dton wyciggnat nowy segment Odziez reprezentowany przez Quiosque.

Wczesniej swoje wyniki kwartalne opublikowaty wchodzace w sktad GKI spétki Atrem i PJP Makrum,
mamy zatem juz peten obraz grupy. Zapraszam zatem do omdwienia wynikéw Grupy 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 Q2 2021 roku wyniosty 130,8 min zt, co oznacza wzrost o 13 min zt w stosunku do
analogicznego okresu 2020 roku. Jednakze w tym okresie nowy segment Odziez (Quiosque)
wypracowat 23 min zt przychodéw, zatem de facto mamy 10 min spadku poréwnywalnych

przychodow.
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Na spadek przychodéw wptynat przede wszystkim segment Budownictwo Przemystowe , w ramach
ktdrego gtéwne kontrakty znajdowaty sie w poczatkowej fazie realizacji, a do tego miaty miejsce zmiany
w umowach, skutkujgce przesunieciem rozpoczecia prac.

Ubytek segmentu Budownictwo zostat nadrobiony przez Odziez, ktdry osiggnat réwniez pozytywny
wynik finansowy i w rezultacie zysk ze sprzedazy nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem:
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EBITDA réwniez znajduje sie na poziomie zblizonym do ubiegtego roku:
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A zysk netto jednostki dominujacej jest nieco wyzszy rok do roku:
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GKI = wyniki wedtug segmentow
Na wyniki grupy Immobile wptyw ma kilka mocno rdznigcych sie od siebie segmentéw, warto sledzic
rezultaty kazdego segmentu osobno, a nie tylko zbiorcze.

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:
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https://portalanaliz.pl/analiza/309/PJP-Makrum---wyniki-I-p%C3%B3%C5%82rocza-2021-roku
https://portalanaliz.pl/analiza/301/Atrem---wyniki-pierwszego-p%C3%B3%C5%82rocza-2021

W ramach segmentu Przemyst, w Przetadunkach 2021 rok przynidst istotny wzrost zamoéwien i
poprawe przychoddéw i zyskéw. Natomiast gorzej w Q1 radzity sobie Parkingi MODULO, stad poprawa
wynikow catego segmentu r/r nie jest imponujaca.

Sporym rozczarowaniem (dla mnie) w Q2 2021 r. okazat sie segment Budownictwa Przemystowego:
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Oczywiscie na projekty budowlane nalezy patrze¢ w dtuzszym okresie niz jeden kwartat, tym niemniej
to juz drugi kwartat z rzedu, gdy segment zanotowat mocny spadek przychoddw oraz istotne
pogorszenie wynikéw. Co dla mnie rowniez istotne, zarzad PJP nie sygnalizowat takiej sytuacji przy
omawianiu perspektyw w raporcie za Q1 2021 r. (Priorytetem segmentu jest utrzymanie rentownosci,
co moze okazac sie trudne przy dynamicznym wzroscie cen materiatow budowanych w 2021 roku oraz
zwiekszenie wolumenu sprzedazy (realnym jest uzyskanie 2021 r. wartosci sprzedazy zblizonej do tej z
2020r.).

Grupa ttumaczy tg sytuacje wczesnym etapem prac na gtéwnych kontraktach (Ttocznia gazu Odolanéw,
osiedle Perfumiarnia) oraz zmianami w kontraktach, ktére skutkowaty przesunieciem ich realizacji.
Grupa oczekuje wzrostu przychodéw w kolejnych kwartatach i wzrost ten musiatby by¢ bardzo mocny,
zeby odrobic¢ luke przychodowa.

Podobne wyjasnienia do braku wzrostu przychoddéw (wczesny etap kontraktéw) podaje Atrem:
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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 spotki (linki powyzej).

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

W segmencie Hotele sytuacja nadal byta napieta przez wiekszos¢ drugiego kwartatu nie mogty one
normalnie funkcjonowaé. Od 20 marca 2021 r. hotele byly dostepne jedynie dla waskiej grup oséb,
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dopiero 8 maja zezwolono na udostepnienie 50% bazy pokoi, a pod koniec czerwca 75% bazy. Stad tez

wyniki Q2 w segmencie Hoteli musiaty by¢ stabe i tak byto:
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Bardzo dobrze dla Hoteli wygladajg natomiast perspektywy Q3, ale o tym w dalszej czesci analizy.

W Q2 2021 roku pozytywnie do wynikow dotozyt sie segment Developing — za sprawg przekazan
mieszkan na osiedlu Platanowy Park.
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| te przekazania nadal bedg miaty miejsce w Q3 2021 roku, ,,na bilansie” na 30.06.2021 r. grupa miata

lokale dostepne do sprzedazy o wartosci 17 min zt.

Struktura zapasow w podziale na dziatalnosc developerska

30-06-2021
(niebadane) 31-12-2020
Lokale mieszkalne w trakcie budowy 65 408 42 857
Lokale mieszkalne dostepne do sprzedazy 17615 37514
Pozostale zapasy (dotyczace innych segmentow) 66 973 34491
149 995 114 862

W Q2 2021 roku w sktad grupy wszedt segment Odziez — marka Quiosque, ktéry wypracowat w tym
okresie 23 mln przychoddw i 4 min zt zysku operacyjnego istotnie przyczyniajac sie do wynikdw grupy
w drugim kwartale.

GKI — perspektywy
W kontekscie kolejnych kwartatéw istotny dla wynikéw grupy bedzie dalszy rozwdj (a raczej
wyhamowanie) pandemii covid-19 (ma wptyw na segment Hotelarstwo) oraz ksztattowanie sie cen
materiatéw budowlanych, ktére moze mie¢ wptyw na rentownosé kontraktow realizowanych przez

Budownictwo Przemystowe oraz Atrem.
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Ponizej moje oczekiwania co do Q3 dla poszczegdlnych segmentéw.

Przemyst — grupa zakonczyta modernizacje zaktadu produkcyjnego w Koronowie, co pozytywnie
wptywa na optymalizacje proceséw produkcyjnych (wzrost wydajnosci, redukcja kosztéw) oraz na
zwiekszenie mocy produkcyjnych. W 2021 roku grupa odnotowuje niespotykane dotad
zainteresowanie ofertg i rekordowe poziomy zamdwien w zakresie Systeméw Przetadunkowych.
Grupa oczekuje réwniez odbicia w Parkingach Modulo. Zaktadam kilkunastoprocentowy wzrost
przychoddw i zysku operacyjnego w poréwnaniu z Q2 2021 r. i bardzo duzy (niska baza) wzrost zysku
rok do roku.

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). W 2021 roku grupa
planuje osiggngé przychody ze sprzedazy na poziomie zblizonym do roku 2020, jednak powtdérzenie
rentownosci bedzie trudnie — ze wzgledu na rosngce ceny materiatdw. W | pétroczu 2021 roku
przychody ze sprzedazy mocno spadty rok do roku, zatem w Q3 przychody powinny sie mocno
poprawié w stosunku do Q2 2021 i by¢ nie nizsze niz w Q3 2020 roku. Ze wzgledu na wzrost cen
materiatdw i ustug zaktadam nizszg marze i wynik operacyjny na niewielkim plusie (rok temu +1 min
).

Automatyka i Elektroenergetyka (Atrem) — kontrakty powinny wej$s¢ w faze wtasciwej realizacji,
oczekuje istotnego wzrostu przychoddw k/k i r/r, ale wyniku operacyjnego na niewielkim plusie
(poréwnywalnie do Q3 2020 roku) — niepewnos$¢ zwigzana z kosztami materiatow.

Hotelarstwo — Q3 bedzie powinien by¢ bardzo dobry dla spétki, tak wynika z podanych danych
»zajetosci” pokoi, ale rowniez i z wypowiedzi z branzy (prezes Arche).

W Q2 grupa powiekszyta swojg baze o dwa kolejne obiekty: Focus Hotel Premium Elblag — 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 rowniez w standardzie czterech gwiazdek —w dniu 14.06.2021.
tacznie grupa dysponuje 1.104 pokojami w 12 hotelach.

Dane operacyjne za Q3 wyglgdajg bardzo mocno:

ROK 3Q2021 3Q 2020 vs. 2020
OCC% 70,5% 47,3% +23,2 p.p.

Srednia cena sprzedanego pokoju netto 229,9 zt 193,8 zt +36,1 zt
Przychéd na dostepny pokdj netto 162,0 zt 91,7 zt +70,3 zt

1.104 pokoje x 162 zt przychodu z pokoju x 90 dni = okoto 16 min zt przychodéw. Wartos¢ ta obejmuje
,czysta” ustuge hotelowa, do niej nalezy dodac przychody ze $niadan, restauracji czy wynajmu sal
konferencyjnych. Zaktadajgc mnoznik 1,4 otrzymujemy przychody na poziomie ponad 22 min zt —
historycznie grupa jeszcze takich nie osiggata w segmencie Hotele. W Q3 2019 roku przy przychodach
20 mlIn zt grupa osiggneta 6 min zt zysku operacyjnego. Ze wzgledu na wyzsze koszty (wiecej hoteli,
wzrosty kosztéw pracy, koszty anty-covid) zaktadam, ze zysk operacyjny bedzie nizszy, 4-5 min zt.

Developing —w Q3 2021 roku beda nadal przekazywane mieszkania w ramach Osiedla Platanowy Park
Il etap — jednak poziom przychoddéw zalezy od tego ile zostanie faktycznie sprzedanych. Na 30.06.2021
r. 9 mieszkan czekato na przekazanie klientom, a 19 byto gotowych — niesprzedanych.

Co do dalszej przysztosci segmentu, warto zwrdci¢ uwage, ze lll etap osiedla cechuje przewidywany

przychdd w wysokosci 123 min zt, a zakoriczony ma zostac na przetomie 2022 i 2023 roku. Pod koniec

2021 roku zakonczona zostanie budowa Il etapu Osiedla Uniwersyteckiego, ktdrego przewidywany
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przychéd wynosi 31 min zt. Na IV kwartat 2022 roku planowane jest zakoriczenie | etapu osiedla
Rabatki, ktérego planowany przychdéd wynosi 51 min zt. Segment ten powinien zatem pozytywnie
kontrybuowac do wynikéw w 2021 roku i w latach kolejnych.

Quiosque — trudno w tym segmencie snu¢ konkretne przewidywania, zwtaszcza, ze nawet jeszcze
konsolidacja nie zostata formalnie zakoriczona. Na pewno Q2 byt dobry (efekt odwilzy po lockdownie),
Q3 pewnie juz taki nie by, a jak bedzie dalej to chyba nikt nie wie. Na pewno, mozna powiedzie¢
,klasycznie” dla GKI segment bedzie podlegat restrukturyzacji kosztowej.

Podsumowuijac, Il kwartat dla GKI podobnie jak I-szy nie byt udany wynikowo, gtéwnie za sprawa
pandemii covid-19 (strata segmentu Hotelarstwo) i przesunie¢ na kontraktach budowlanych (mniejsze
przychody Budownictwa Przemystowego i Atremu).

Sytuacja poszczegdlnych segmentéow na Q3 i kolejne okresy wyglagda dobrze, jezeli nie powrdcy
ograniczenia zwigzane z covid-19, w kolejnych kwartatach wyniki grupy powinny ulec poprawie, przy
czym w Q3 2021 roku oczekuje mocnej ich poprawy ze wzgledu na mocny kwartat Hoteli.
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