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GK Immobile - inicjacja

Z apetytem na wzrost
Wycena metodg DCF i poréwnawcza w przedziale od 3,9 zt do 6,7 zt na akcje

GK Immobile (GKI) to jedna z najbardziej zdywersyfikowanych produktowo
spétek notowanych na GPW, co istotnie ogranicza wrazliwos¢ wynikéw
Spétki na wahania koniunktury gospodarczej, a takze umozliwia rozwéj w
najbardziej lukratywnych segmentach rynku. Rosngace wydatki na e-
commerce, poprawa koniunktury mieszkaniowej, rekordowy portfel
zaméwien zaleznej spé6tki Atrem oraz akwizycje, moga, naszym zdaniem,
pozwoli¢ GKI na wzrost wynikéw w roku 2023P oraz ugruntowac rozwdj
Grupy w latach kolejnych. Spétka wyptacata dywidende i prognozujemy ok.
2% DY w horyzoncie prognozy. GKI wycenilismy metoda DCF oraz
poréwnawcza na poziomie odpowiednio 3,9 zt i 6,7 zt na akcje. Nie
przypisaliSmy do nich zadnych wag, ale wycene GKI prezentujemy w
przedziale od 3,9 zt do 6,7 zt na akcje.

Wysoka dywersyfikacja. GKI to mocno zdywersyfikowany produktowo i
geograficznie konglomerat, prowadzacy dziatalno$¢ w segmencie: budownictwa,
systeméw przetadunkowych, automatyki/elektroenergetyki, hotelarstwa oraz
sprzedazy w ramach réznych branz, np. mieszkan czy tez odziezy. Dywersyfikacja
z jednej strony moze ogranicza¢ wrazliwo$¢ wynikéw na wahania koniunktury
gospodarczej, a z drugiej umozliwia GKI rozwéj w najbardziej lukratywnych
segmentach rynku. Spotka rozwija sie organicznie, a takze poprzez przejecia,
wykorzystujgc synergie produktowe oraz kosztowe. W ostatnich latach,
najwieksze to przejecia (kontrolnych pakietéw) spétek PJP Makrum, czy tez Arem,
oraz ich skuteczna restrukturyzacja, a w ostatnich miesigcach przejecia marek
modowych czy tez spétek produkcyjnych, umozliwiajgcych dalsze synergie.
Czynniki wzrostu: GKI to holding, ktéry z sukcesem zbudowat zespét oraz
produkty/ustugi, ktére dajg podstawy rozwoju grupy w krétkim jak i dhugim
terminie. Naszym zdaniem kluczowym motorem wzrostu wynikéw powinny by¢:
1) rosngce wydatki na e-commerce wspierajgce budowe baz magazynowych, 2)
nearshoring, 3) ozywienie na rynku mieszkaniowym, 4) wzrost ptacy realnej
wspierajgcy konsumpcje (odziez, ruch turystyczny), 5) stopniowa poprawa
efektywnosci sprzedazy w sieci detalicznej odziezy, 6) wzrost wydatkéw na sieci
energetyczne i infrastrukture towarzyszaca, oraz 7) dalszy rozwdj sieci hoteli.

Prognozy finansowe. Po wygenerowaniu rekordowej sprzedazy w roku 2022,
prognozujemy nowy rekordowy poziom w roku 2023P. Prognozujemy takze
wzrost r/r zysku operacyjnego/netto, wynikajacy przede wszystkim z: 1) poprawy
rentownosci biznesu odziezowego (wspartego przejeciami nowych marek w 1 pot.
2023 r.), 2) wysokiej kontrybucji w przychodach wysokomarzowej dziatalnosci
deweloperskiej (zakonczenie kluczowych budéw i przekazanie mieszkan
klientom), 3) dalszej poprawy efektywnosci sieci hoteli Focus (rosnagcy RevPar), czy
tez 4) rekordowego backlogu spotki zaleznej Atrem, w tym kontraktu z Orlen.
Czynniki ryzyka: 1) Zmiany cen wyrobéw stalowych, 2) aprecjacja ztotego, 3)
wzrost kosztéw energii i cen materiatow budowlanych, 4) cyklicznie niski poziom
inwestycji, 5) nizsze niz oczekiwane wydatki na sieci energetyczne, 6) brak efektéw
poprawy efektywnosci handlu w branzy odziezowe;j.

Wycena. Wycenilismy GK Immobile metodami: DCF oraz poréwnawczg, co daje
przedziat wyceny w zakresie od 3,9 zt do 6,7 zt na akcje. Nasze prognozy implikujg
wskaznik P/E na jednocyfrowym poziomie w latach 2023P-26P oraz EV/EBITDA na
poziomie ponizej 4x. Zaktadamy, ze GK Immobile pozostanie sp6tkg dywidendowg
- prognozujemy ptaski DPS, co implikuje ok. 2% DY, jednak wraz z oczekiwang
poprawa wynikéw widzimy ryzyko podniesienia prognozy wyptacanej dywidendy.
GK Immobile: Podsumowanie finansowe (rok do grudnia)
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Wycena, zt na akcje

(DCF, poréwnawcza) 3.9-6.7
Cena (PLN, 11 sierpnia 2023) 2,80
Kapitalizacja (PLNmn) 211
Free float (%) 13,3
Liczba akcji (mn) 75,4
Sredni dzienny obrét 3M (min) 0.1
Gléwni akcjonariusze % gtosow
Rafat Jerzy 61,3
Francois Gros 14,3
NN OFE 5,7
Stawomir Winiecki 53

Zrédto: www.gpw.pl

Opis dziatalnosci Spétki

GK Immobile $wiadczy przede wszystkim ustugi w zakresie

budownictwa, produkgji i
przetadunkowych,  systeméw

systeméw
a takze

wyposazenia magazynéw, budowy i sprzedazy mieszkan,
sprzedazy odziezy, dziatalnosci hotelarskiej, oraz najmu

biurowcéw.

Analityk

Adrian Kyrcz
Analityk akgcji

+48 22 586 81 59 adrian.kyrcz@santander.pl

min zt 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P

Sales 419 532 576 887 989 1036 1049
EBITDA 28 36 48 92 105 107 103
EBIT 11 15 18 49 62 64 60
Zysk netto -2 -3 13 9 23 32 31

P/E (x) -99,6 -61,8 16,7 16,6 9,2 6,7 6,9
EV/EBITDA (x) 13,4 9,1 7,8 34 35 32 3,0
DY 3,.2% 1,5% 0,3% 3,1% 1,7% 1,7% 1,7%

Zrédio: dane Spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, 2019-22 mnozniki obliczone w oparciu
o Sredniq cene akcji
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Profil dziatalnosci i model biznesowy

Dziatalno$¢ GK Immobile jest bardzo mocno zdywersyfikowana i koncentruje sie
wokot siedmiu segmentéw:

1) Przemyst,

2) Najem,

3) Hotelarstwo,

4) Deweloperka,

5) Budownictwo (przemystowe),

6) Automatyka i elektroenergetyka,
7) Sprzedaz detaliczna.

Spétka posiada udziaty w dwoch spotkach notowanych na GPW w Warszawie, w tym
ok. 66% w spétce PJP Makrum oraz ok. 72% w Atrem. PJP Makrum prowadzi
dziatalno$¢ w segmencie przemystu oraz budownictwa. Z kolei Atrem, w segmencie
automatyki i elektroenergetyki. Dziatalno$¢ w pozostatych segmentach prowadzona
jest w spétce matce GK Immobile oraz pozostatych spétkach zaleznych.

Ponizej przedstawiamy charakterystyke poszczegdlnych segmentéow.

Przemyst

Segment przemystowy GK Immobile koncentruje sie w PJP Makrum. PJP Makrum to
spotka, w ktérej GK Immobile posiada ok. 66% udziatéw. PJP Makrum swiadczy ustugi
w ponad 30 krajach, na 3 kontynentach. Spotki z grupy GKI prowadza dziatalno$¢ w
takich segmentach jak systemy przetadunkowe i parkingowe, budownictwo
przemystowe oraz maszyny.

Systemy przetadunkowe

Segment systeméw przetadunkowych obejmuje: hydrauliczne i mechaniczne systemy
przetadunkowe, kurtyny uszczelniajace, $luzy, odboje, naprowadzacze oraz bramy
przemystowe, rampy i pomosty przetadunkowe. W zakresie ustug jest nie tylko
projektowanie, produkcja, instalacja systeméw przetadunkowych, ale réwniez serwis.
Produkcja, dystrybucja i serwis systeméw przetadunkowych realizowana jest w spétce
PROMStahl. Produkty GKI nalezg do czotéwki najbardziej rozpoznawalnych marek na
Swiecie, przy czym Spotka zaktada w swojej strategii dalszg ekspansje w Europie i na
Swiecie.

Fig. 1. Systemy przetadunkowe
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Dziatalno$¢ produkcyjna skoncentrowana jest w gtéwnym zaktadzie w Koronowie.
Nowoczesny park maszynowy pozwala na duzg automatyzacje i kompleksowos$¢

Zrédio: Spétka

2 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile & Santander
16 sierpnia 2023

produkgcji. W latach 2018-2019 przeprowadzone zostaty prace modernizacyjne, w celu
znaczacego zwiekszenia mocy produkcyjnych zaktadu. Szacujemy, ze jego aktualne
moce produkcyjne pozwalajg na dalsze zwiekszanie wielkosci produkcji. Produkt
kierowany jest gtdwnie na rynki eksportowe, a najwiekszym rynkiem zbytu jest rynek
niemiecki.

ig. 2. Zaktad produkcyjny

Zrédio: Spélka

Systemy parkingowe

Drugi segment dziatalno$ci GKI obejmuje parkingi automatyczne MODULO, na ktére
zapotrzebowanie wynika z globalnego deficytu miejsc parkingowych. Kluczowymi
rynkami zbytu dla MODULO jest obecnie Polska (niewielka konkurencja) oraz Niemcy
(przewagi kosztowe). Spotka zajmuje sie produkcjg, sprzedazg i dystrybucjg. W ofercie
znajdujg sie systemy zalezne i niezalezne, a takze szeroka gama akcesoriéw
pozwalajgcych zwiekszy¢ wygode parkowania, takich jak: czujniki, bramy, szlabany,
odbojniki. Systemy parkingowe to produkt dedykowany nie tylko dla deweloperéw
czy wykonawcow generalnych, ale réwniez dla oséb prywatnych.

GKI posiada wiasny park produkcyjny, co pozwala dostosowaé urzadzenia do
spersonalizowanych wymagan i specyfiki kazdej inwestycji. Wspétpracuje ze
sprawdzonymi dostawcami, dlatego ponad 95 % elementéw produktéw pochodzi od
polskich producentéw. Przektada sie to na wysoka jako$¢ systeméw parkingowych
MODULO i szybki dostep do czesci zamiennych.

Fig. 3. Systemy parkingowe

Zrédto: Spétka

Maszyny kruszgco-mielace

Trzecia dziedzina w ktoérej specjalizuje sie GKI w ramach segmentu przemystu to
produkcja maszyn kruszgco-mielgcych, tradycyjnego produktu marki MAKRUM.
Spotka jest producentem maszyn i urzadzen dla przemystu wydobywczego,
chemicznego, cementowego i papierniczego. W tym zakresie, dziatalno$¢ opiera sie
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na 150 latach doswiadczenia marki PJP Makrum w produkcji maszyn. Flagowymi
produktami spod szyldu marki sg funkcjonujace na catym Swiecie kruszarki, mtyny i
suszarnie. Spotka wykonata dotychczas ponad 30 tysiecy urzadzeh obejmujgcych
oprocz tradycyjnych maszyn, réznego rodzaju podajniki, przesiewacze i inne
urzadzenia uzywane w procesie wytworczym wielu przedsiebiorstw produkcyjnych.

Fig. 4. Przyktad maszyny Makrum

Zrédto: Spétka

Wyposazenie magazynoéw
Najmtodsza marka w Grupie PJP Makrum - Promlift, oferuje produkty z obszaru
wyposazenia magazyndéw, m.in. wozki widtowe oraz regaty magazynowe.

Rozwdj branzy logistycznej oraz magazynowej spowodowat duze zapotrzebowanie na
wozki widtowe. Promlift dostarcza wézki zaréwno pod swojg marka, ale réwniez
innych, swiatowych producentéw m.in. Toyoty czy Clark. Promlift zajmuje sie réwniez
ustugami serwisowymi oraz sprzedazg kilku tysiecy czesci zamiennych.

W pierwsze] potowie 2023 r. Spétka PJP Makrum przejeta producenta drzwi
podnoszono-przesuwnych oraz sprzedawce woézkéw widtowych, co powinno
zaowocowac synergiami produktowymi. Nowo przejeta firma oprécz mocnej pozycji
w handlu i najmie wézkéw widtowych jest jedynym przedstawicielem marki Rema -
oferujacej akcesoria do elektrycznych wézkéw widtowych.

Fig. 5. System magazynowy
‘ ‘/"”Pt ,
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Budownictwo przemystowe

Segment budownictwa przemystowego takze skoncentrowany jest w PJP Makrum.
Spétka posiada ponad 80 lat tradycji jako generalny wykonawca oraz projektant
inwestycji budowlanych na terenie catego kraju. Specjalizuje sie w budowie hal
produkcyjnych i magazynowych, ktére wyposazane sg w technologie produkcji oraz
sktadowania. PJP Makrum realizuje réwniez obiekty biurowe, centra handlowe i
markety, a takze obiekty mieszkaniowe.

Budownictwo przemystowe to dziatalno$¢ z ktérej historycznie wywodzi sie Grupa PJP
Makrum. Poczatki firmy siegajg roku 1948, w ktérym funkcjonowata jako prywatne
biuro inzynierskie. W wyniku procesu prywatyzacji, biuro inzynierskie stato sie sp6tka
akcyjng PROJPRZEM S.A., wchodzac tym samym na Gietde Papieréw Warto$ciowych.

Dziatalno$¢ w zakresie budownictwa przemystowego zostata zintensyfikowana po
dotaczeniu spétki do Grupy Kapitatowej Immobile, a w zwigzku z jej szybkim rozwojem
powotano dedykowang spotke zalezng - PROJPRZEM Budownictwo Sp. z 0.0.

W 2022 r. spotka ta realizowata projekty w budownictwie przemystowym, handlowym,
biurowym oraz mieszkaniowym gtéwnie na terenie wojewodztwa wielkopolskiego,
kujawsko-pomorskiego, dolnoslgskiego oraz mazowieckiego.

Fig. 6. Przykiadowe realizacje

Zrédto: Spétka

Najem

Segment tzw. najmu to segment, ktéry w ostatnich latach generowat relatywnie
niewielkie przychody ze sprzedazy, stanowigce ok 1% przychodéw grupy kapitatowe;.
Dziatalno$¢ w segmencie najmu obejmuije:

e Wynajem nieruchomosci biurowo-ustugowej w Bydgoszczy (budynek na
zdjeciu powyzej, zostat wybudowany przez Grupe Kapitatowg GK Immobile,
stanowi obecnie siedzibe grupy, a w czesci niezajmowanej jest wynajmowany
podmiotom zewngtrznym).

e Wynajem nieruchomosci biurowej w Ztotnikach, ktéra jest wkasnoscia spofki
zaleznej Atrem (przeniesienie siedziby Atrem po przejeciu przez Spétke GK
Immobile umozliwito wynajem dawnej siedziby spotki podmiotom
zewnetrznym).
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Zrédio: Spétka

Hotelarstwo

Segment obejmuje prowadzenie dziatalnosci hotelarskiej pod marka Focus, a takze
restauracji. Model biznesowy obejmuje prowadzenie sieci hoteli w ramach obiektow
wiasnych oraz poprzez dzierzawienie ich od podmiotéw zewnetrznych. Na koniec
2022 r. Spétka prowadzita lub dzierzawita 15 hoteli obejmujgcych ok. 1500 pokoi (5
wiasnych hotelii 10 wynajmowanych), w roku 2021 byto to 11 hoteli.

Hotele Focus to przede wszystkim miejskie hotele biznesowe oferujgce noclegi w
Szczecinie, Bydgoszczy, todzi, Gdansku, Chorzowie, Sopocie, Poznaniu, Lublinie,
Elblagu, Warszawie oraz Inowroctawiu. Atutem sieci jest efekt skali oraz centralny
system rezerwacyjny, zapewniajgcy optymalizacje obtozenia oraz cen za pokéj. Celem
GKI jest kontynuacja wzrostu liczby hoteli w sieci, koncentracja na maksymalizacji
wskaznika REVPAR (przychéd na pokdj) oraz zwiekszenie sprzedazy poprzez wtasng
strone internetowg sieci Focus w celu ograniczenia optfat ptaconych na rzecz
posrednikéw.

Fig. 8. Kluczowe miary efektywnosci segmentu hotelarskiego (zt)
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Zrédto: Spétka

Deweloperka

Dziatalno$¢ deweloperska obejmuje budowe i sprzedaz mieszkan realizowang
poprzez dedykowane spotki celowe. GK Immobile prowadzi sprzedaz nastepujacych
inwestycji w Bydgoszczy:

e Platanowy Park,

e Osiedle Uniwersyteckie,

e Osiedle Rabatki.
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Ponizej przedstawiamy szczegoty dotyczace poszczegdlnych inwestycji.

Platanowy Park

Platanowy Park obejmuje osiem etapow mieszkaniowych oraz trzy etapy
budownictwa komercyjnego. Na terenie o pow. ponad 9 ha, zaprojektowano 1250
mieszkan tj. ok. 72 tys. kw. powierzchni mieszkalnej oraz 43 tys. m kw. powierzchni
biurowej i handlowej. Do tej pory oddano do uzytkowania trzy etapy osiedla (etap O,
etap 1 oraz etap 2) - obejmujgcych tgcznie 488 mieszkan i 536 miejsc postojowych w
garazach wielostanowiskowych. Realizowany obecnie etap 3 osiedla zostanie
przekazany klientom w 3 kwartale 2023 r. - i tym samym zostang rozpoznane
przychody z tego tytutu. W etapie tym zostanie wybudowanych 256 mieszkan, 8 lokali
ustugowych oraz 318 miejsc postojowych w garazu wielostanowiskowym. Kolejny
etap Platanowego Parku - etap 4 jest przygotowywany. GKI jest w trakcie uzyskiwania
pozwolenia na budowe i planuje rozpoczecie tego etapu w 2023 r. W etapie 4
wybudowanych zostanie 180 mieszkan, 4 lokale ustugowe oraz 188 miejsc
postojowych w hali garazowe;.

Osiedle Uniwersyteckie

W ramach zadania przewidziano realizacje 15 budynkéw mieszkalnych o facznej
liczbie ok. 600 mieszkan. Do tej pory oddano do uzytkowania etap 1, tgcznie 108
mieszkan, 36 indywidualnych garazy w budynku oraz 72 zewnetrzne miejsca
parkingowe. W lutym 2022 r. GKI zakonczyta budowe etapu 2, w ktérym wybudowano
trzy budynki mieszkalne wielorodzinne o {3cznej liczbie 106 mieszkan, 36
indywidualnych garazy wbudowanych w budynki oraz 70 zewnetrznych miejsc
postojowych. W chwili obecnej realizowany jest 3 etap budowy osiedla. W etapie tym
zostanie wybudowanych 168 mieszkan, 100 miejsc postojowych w hali garazowej oraz
68 miejsc postojowych zewnetrznych. Ukonczenie budowy zaplanowano na potowe
2025r.

Osiedle Rabatki

Teren osiedla sgsiaduje od potudnia z kompleksem parkowym przylegajacym do
biegngcego w tym miejscu koryta Starego Kanatu Bydgoskiego. W etapie 1 osiedla GKI
wybudowata 130 mieszkan, 45 garazy indywidualnych pod budynkami oraz 87
zewnetrznych miejsc postojowych. W pierwszym kwartale 2023 roku uzyskano
pozwolenie na uzytkowanie i rozpoczeto przenoszenie whasnosci mieszkan i innych
lokali. Etap 2 obejmowa¢ bedzie kolejnych 220 mieszkan. Obecnie spétka prowadzi
prace zwigzane z projektowaniem inwestycji. W planach jest uzyskanie w 2023 r.
pozwolenia na budowe.

Automatyka i elektroenergetyka

Ustugi z obszaru automatyki i elektroenergetyki $wiadczone sg przede wszystkim
przez spoétke zalezng GKI - Atrem. Atrem to doswiadczony podmiot operujacy na
mocno wyspecjalizowanym i niszowym segmencie rynku budowlanego, jako jeden z
niewielu w Polsce posiadajacy referencje przy realizacji kontraktéw na rzecz
operatorow gazociggéw, czy tez sieci energetycznych. Gtéwnymi odbiorcami ustug sg
m.in. Gaz System czy tez Enea.

Segment automatyki zajmuje sie Swiadczeniem ustug inzynieryjnych z zakresu
automatyki przemystowej, aparatury kontrolno-pomiarowej, przebudowy gazowych
stacji redukcyjno-pomiarowych, telemetrii, teletechniki, regulacji, elektroniki,
metrologii oraz $wiadczy ustugi z zakresu instalacji klimatyzacyjnych, wentylacji i
ogrzewania.

Segment elektroenergetyki swiadczy ustugi z zakresu energetyki niskich, srednich i
wysokich napiec¢ dla klientéw z branzy energetycznej, budowlanej oraz przemystowe;j.

7 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile

16 sierpnia 2023

& Santander

Atrem realizuje takze kontrakty w obszarze OZE, w tym wykonuje punkty wytwarzania
energii i przytgczy zrédet energii, a takze budowe i modernizacje stacji niskiego i
$redniego napiecia zapewniajacych mozliwos¢ przytaczenia odnawialnych zrédet
energii poprzez zwiekszanie mozliwosci przytgczeniowych i przesytowych. Realizacje
obejmujg takze przytgcza energetyczne turbin wiatrowych.

Kluczowe realizacje w ostatnich latach obejmowaty m.in.:

e Tiocznie gazu w Odolanowie, a takze jako podwykonawca odcinkéw
gazociggow - czes¢ systemu Baltic Pipe,

e Realizacje dla Enea w obszarze funkcjonowania Gtéwnych Punktow
Zasilajacych,

e Systemy sterowni oraz pomiardéw hydrologicznych i teletechnicznych na
obiektach hydrotechnicznych,

e Modernizacje sieci elektroenergetycznej (np. dla PGE Dystrybucja).

Atrem jest takze cztonkiem konsorcjum realizujgcego instalacje dla Orlen, z czego
warto$¢ prac przypadajacych na Atrem wynosi 253 min zt, co zwiekszyto portfel
zamowien Atrem w 1 kw. 2023 r. do rekordowego poziomu ok. 450 min zt.

Sprzedaz detaliczna

GK Immobile prowadzi dziatalno$¢ w segmencie branzy odziezowej pod marka
QUIOSQUE. Marka obecna jest na rynku ponad 30 lat. Oferta skierowana jest gtéwnie
do kobiet w wieku 35+. Gtéwnym produktem sg sukienki na wszystkie okazje.
Sprzedaz prowadzona jest poprzez kanat internetowy - wasna strona www oraz siec
salonéw zlokalizowanych gtéwnie w galeriach handlowych. Sg to m.in. placéwki w
mniejszych, ale takze duzych centrach handlowych jak Galeria Mtociny czy tez Galeria
Pétnocna w Warszawie.

GK Immobile przejeta spétke prowadzaca sie¢ sprzedazy Quiosque w 2021 r. Byt to
jednoczesdnie rok peten wyzwan dla sieci detalicznych w Polsce, w zwigzku z
wprowadzonymi restrykciami  w funkcjonowaniu m.in. galerii handlowych
spowodowanych eskalacjag pandemii COVID19. Pierwsze restrykcje zostaty
wprowadzone w marcu 2020 r. i trwaty ok. 2 lat. Swiatowa Organizacja Zdrowia
ogtosita koniec pandemii 5 maja 2023 r.

Fig. 9. Sie¢ salonow markl Quiosque
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Fig. 10. Salony sprzedazy Quiosque

Zrédto: Spétka

Sprzedaz

Siedem segmentéw dziatalnosci

Przychody ze sprzedazy GK Immobile generowane sg w siedmiu segmentach.
Najwiekszy udziat w przychodach w 2022 r. (i poprzednich latach) stanowit segment
przemystu (ok. 31% przychodéw grupy), ktéry obejmowat przede wszystkich sprzedaz
systeméw przetadunkowych (sprzedaz systeméw przetadunkowych stanowita ok.
85% przychodéw segmentu przemystu w 2022 r.). Drugim z kolei segmentem
dziatalnosci GK Immobile byt segment budownictwa (ok. 28% przychodoéw), ktére
obejmuje przede wszystkim budownictwo przemystowe. Pozostate segmenty
wygenerowaty w 2022 r. ok. 40% przychodow GKI, w tym segment hotelowy ok. 15%,
automatyka ok. 12%, segment odziezowy ok. 8%, deweloperka ok. 4% oraz najem
mniej niz 1% przychodéw grupy.

77% sprzedazy to sprzedaz krajowa

W roku 2022 ok. 77% przychodéw ze sprzedazy GKI pochodzito z handlu krajowego, a
pozostate 23% z eksportu. Sprzedaz eksportowa dotyczyta wytacznie dziatalnosci w
segmencie przemystowym, w tym giéwnie byla to sprzedaz systeméw
przetadunkowych.

Gtownym rynkiem eksportowym GK Immobile sg Niemcy, ktére odpowiadaty za ok.
40% sprzedazy eksportowej w 2022 r. Sprzedaz eksportowana obejmowata takze
Francje (21%), Holandie (7%), Danie (7%) oraz Wielka Brytanie (6%).

W celu ograniczenia ryzyka walutowego GKI stosuje zabezpieczenia ekspozycji
walutowej, w postaci hedgingu naturalnego (cze$¢ komponentéw kupowanych w
EUR) oraz transakcji zabezpieczajgcych typu forward.
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Fig. 11. Struktura produktowa sprzedazy Fig. 12. Struktura geograficzna sprzedazy

= Przemyst Najem = Hotele = Deweloperka
= Kraj m Zagranica
Budownictwo mAutomatyka  ® Detal
Zrédto: Spétka, dane za 2022 r. Zrédto: Spétka, dane za 2022 r.

CAGR sprzedazy w latach 2019-22 wyniést 28%

W latach 2019-2022 GKI poprawiata przychody ze sprzedazy z CAGR na poziomie 27%,
co podyktowane bylo gtdwnie dynamicznym wzrostem sprzedazy segmentu
budownictwa (34% CAGR) oraz sprzedazy w segmencie hotelarskim (27%). Na wysoki
poziom wzrostu przychoddw istotny wpltyw wywarly przejecia, w tym przejecie
kontrolnego pakietu Atrem w 2019 r.

Dynamiczny wzrost sprzedazy w segmencie budownictwa przemystowego wynikat z
rozwoju organicznego spoétki poprzez ekspansje geograficzng. Do roku 2018 w jej
strukturach funkcjonowatly dwa oddziaty budownictwa: w Poznaniu oraz w
Bydgoszczy, a od roku 2019 funkcjonowaty dwa dodatkowe oddziaty w Warszawie i
Wroctawiu. Nowe oddziaty pozwolity na swiadczenie ustug na obszarze catego kraju,
a dzieki temu lepsza penetracje rynku, w tym synergie przychodowe oraz kosztowe.

Z kolei wysoki CAGR sprzedazy w segmencie hotelarskim to gtéwnie efekt bardzo
dobrego roku 2022. Rozwdj sieci hoteli, a takze zniesione restrykcje wynikajace z
epidemii COVID-19 (z poczatkiem maja 2022 r.) pozwolity GKI monetyzowaé wzrost
ruchu turystycznego oraz biznesowego, a takze inflacje cen. Srednia cena
sprzedanego pokoju wzrosta o 13% r/r, a obtozenie wzrosto do blisko 67% z niespetna
46% w roku 2021. W latach 2021-22 powiekszyta sie takze sie¢ hoteli o 5 obiektéw:
Elblag (85 pokoi), Szczecin (89 pokoi), Lublin (87 pokoi), Warszawa (234 pokoje),
Bydgoszcz (88 pokoi)) oraz dwie restauracje (w Bydgoszczy).

Fig. 13. Przychody ze sprzedazy (mlin z}) Fig. 14. Zysk ze sprzedazy (min zi)
1200 80
70 ’
1000 EEETTE .
m B B 60
800 ————— B B B B 50
600 e S B B B B 40
30
400 — g B BN BN BN 20
PO, BNl BN, B B B B = = 10
0
0 =
) o o — ~ o o a o -10 o0
— — N I I I < N O N
o o o o o o~ o~ ~N o~ 20 o~
M Sprzedaz detaliczna m Automatyka i elektr. ® Budownictwo M Sprzedaz detaliczna mAutomatyka i elektr. ® Budownictwo
B Development H Hotel H Najem B Development H Hotel H Najem
B Przemyst B Przemyst
Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie Zrédio: Spéika, szacunki Santander Biuro Maklerskie

10 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile

16 sierpnia 2023

& Santander

Sprzedaz roku 2022 wzrosta az 0 54% r/r

Rok 2022 byt wyjatkowo udany dla GKI. Spotka ogtosita rekordowg sprzedaz na
poziomie ponad 880 min zt, co byto wynikiem 54% wyzszym r/r., z czego segment
hotelarski wygenerowat 160% wzrost r/r, przemystowy ok. 54% wzrost sprzedazy r/r,
a wzrost w segmencie budowlanym wyniést 92% r/r.

Wzrost sprzedazy w segmencie hotelarskim wynikat z wcze$niej opisanych czynnikow.
Mocna sprzedaz w budownictwie i przemysle wynikata z wysokiego portfela
zaméwien w Polsce wspieranego lepszg penetracjg rynku, a takze z wysokiego
poziomu zamoéwien eksportowych gtéwnie na systemy przetadunkowe. Wysoka
sprzedaz mogta by¢ takze efektem kumulacji popytu na produkty spétki po okresie
lockdown-u zwigzanego z pandemig COVID-19, w ktérym wiele inwestycji zostato
wstrzymanych, a po zakoriczeniu lockdownu, odmrozonych.

Prognozy sprzedazy roku 2023 i w latach kolejnych
Ponizej przedstawiamy gtéwne zatozenia prognozy ze sprzedazy:

1) Przemyst: Pomimo wysokiej bazy roku 2022 prognozujemy wzrost
przychodoéw w segmencie przemystowym w roku 2023P i latach kolejnych (za
sprzedaz w tym segmencie odpowiada gtéwnie spétka zalezna PJP Makrum).
1 kw. 2023 byt dla segmentu udany, gdyz sprzedaz wzrosta r/r o0 32%, co moze
stanowi¢ dobry prognostyk dla wzrostu sprzedazy w catym roku. Zaktadamy,
ze gtbwnym czynnikiem wzrostu sprzedazy segmentu tego roku i lat
kolejnych beda:

e wysoki popyt na systemy przetadunkowe w zwigzku z oczekiwanym
wzrostem rynku e-commerce, a tym samym wzrostem
zapotrzebowania na powierzchnie magazynowe,

e wolne moce produkcyjne zaktadu produkcyjnego umozliwiajgce
wzrost  wolumenu  produkcji  systeméw  przetadunkowych
(szacujemy potencjat wzrostu produkcji o ok. 30% w poréwnaniu z
2022 rokiem).

2) Najem: GKI wynajmuje powierzchnie biurowe w dwoéch budynkach: w
Bydgoszczy oraz Ztotnikach (ta nieruchomos¢ jest wiasnoscia spotki zaleznej
Atrem). Prognozujemy stabilny poziom czynszéw oraz obtozenia obiektéw
biurowych w okresie prognozy. Nie zaktadamy takze zmian w portfelu
aktywow na wynajem.

3) Hotele. Pomimo wysokiej bazy roku 2022, prognozujemy wzrost
przychodéw w roku 2023P, co naszym zdaniem bedzie wypadkowa:

e stabilnego poziomu obtozenia w okresie prognozy (OCC) z uwagi na
fakt, ze poziom obtozenia powrécit w 2022 r. do poziomow, ktére
osiggane byly przed pandemia COVID-19 i ktére to poziomy
uznajemy za optymalne dla segmentu, w ktérym operuje sie¢ hoteli
FOCUS. W roku 2022 OCC wyniést 66,7% w poréwnaniu z 32%-46%
w latach 2020-21 oraz $redniej na poziomie 65% w latach 2017-19;

e wzrostu liczby hoteli - w naszych prognozach nie zakladamy nowych
otwar¢ hoteli, jednak zwracamy uwage, ze zgodnie ze strategig, GKI
powinna kontynuowac rozwaj sieci obiektow hotelowych na polskim
rynku. W naszych prognozach zaktadamy brak nowych otwar¢ w
roku 2023 m.in. w zwigzku z ograniczonym dostepem finansowania
nowych inwestycji;

e inflacji cen - wysoka inflacja cen zywnos$ci oraz ustug wspierata
wyniki segmentu w 2022 r. W 2023P prognozujemy kontynuacje
wzrostu cen za ustugi hotelarskie, jednak na poziomie znacznie
nizszym niz w roku 2022, z uwagi na spadajaca dynamike inflacji w
gospodarce;
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e efektu bazy - zwracamy uwage, ze wzrost przychoddw w roku 2023
bedzie takze pochodng otwar¢ hoteli w ciggu 2022, w tym hotelu w
Warszawie, w marcu 2022 r.

Szczegoty zatozen znajdujg sie w tabelach, w dalszej czesci raportu.

Deweloperka: Nasza prognoza przychodéw determinowana jest planem
budowy poszczegélnych etapdw inwestycji w ramach trzech projektéw
mieszkaniowych. Szczegdty zatozen znajdujg sie w tabelach, w dalszej czesci
raportu. Podsumowujac, zaktadamy ze w 2023P i 2024P roku GKI bedzie
przekazywata klientom mieszkania z inwestycji Platanowy Park oraz Rabatki,
a w roku 2025P rozpocznie przekazywanie mieszkan projektu Osiedle
Uniwersyteckie. Zaktadamy utrzymanie ptaskich cen mieszkann w okresie
prognozy, jednak widzimy potencjat na podnoszenie cen z uwagi na
ozywienie popytu na mieszkania w 1 potowie 2023 r. i ograniczong podaz
mieszkan na rynku.

Fig. 15. Zalozenia dot. segmentu deweloperskiego
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5)

6)

Budownictwo: Rok 2023 moze okaza¢ sie trudniejszy dla segmentu.
Prognozujemy spadek przychodéw ze sprzedazy r/r, w zwigzku z
oczekiwanym spadkiem aktywnosci inwestycyjnej, w tym wstrzymaniem
wielu projektéw budownictwa biurowego czy tez przemystowego, co
podyktowane jest relatywnie wysokim poziomem stdp procentowych oraz
obawami o spowolnienie gospodarcze. Dodatkowo, znaczenie bedzie miat
efekt wysokiej bazy wynikowej roku 2022. Poczawszy od roku 2024P
prognozujemy odbicie sprzedazy w zwigzku z:

e oczekiwanym spadkiem stép procentowych, ktéry powinien
poprawi¢ IRR projektéw inwestycyjnych, a tym samym zwiekszy¢
popyt na obiekty budownictwa kubaturowego/przemystowego;

e postepujacy nearshoring, obejmujacy realokacje zaktadoéw
produkcyjnych do Europy z krajéw azjatyckich;

e synergiami geograficznymi oraz produktowymi.

Automatyka i elektroenergetyka: Atrem, w ktérym koncentrujg sie
przychody z segmentu automatyki i elektroenergetyki podpisat jako partner
konsorcjum w marcu 2023 r. kontrakt o wartosci ok. 253 min zt z Orlen na
budowe instalacji, ktory zwiekszyt portfel zamoéwieh Atrem do rekordowego
poziomu ok. 450 min zt (na dzien publikacji sprawozdania za 1 kw. 2023 r.).
W zwigzku z harmonogramem prac (kontrakt w formule , projektuj i buduj”)
prognozujemy wiekszo$¢ przychoddéw z tytutu realizacji tego kontraktu w
latach 2024P i 2025P, jednak oczekujemy rozpoznania czesci przychodow za
prace projektowej takze w roku 2023P.
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7) Detal odziezowy: W roku 2023 GKI planuje koncentracje na otwarciach
nowych salonéw zlokalizowanych gtéwnie w centrach handlowych, aby
zwieksza¢ skale dziatalnosci. Waznym wydarzeniem w 1 potowie roku byta
inicjacja wspétpracy z nowymi markami i wprowadzenie ich do wiasnych
salonéw w tym: Laurella (sukienki), Btonie (Zegarki), Akardo (obuwie), oraz
Mara Sim Sim (bizuteria), co moze zaowocowac¢ synergiami produktowymi.
Zaktadamy w naszej prognozie, ze spétka w roku 2023 zwiekszy przychéd
generowany w przeliczeniu na salon.

Zyski/marze

W roku 2022 najwiekszym kontrybutorem zyskéw GKI na poziomie zysku brutto na
sprzedazy byt segment budownictwa oraz segment przemystu, ktére razem
wygenerowaty ok. 60% zysku. Segment najmu byt najmniejszym kontrybutorem
wynikéw. Najwyzszg marze brutto na sprzedazy wygenerowat segment najmu, co
wynika ze specyfiki tego rodzaju biznesu (relatywnie niskie koszty utrzymania
budynkéw na wynajem w relacji do przychoddéw czynszowych). Najnizszy poziom
marz osiggnat segment sprzedazy detalicznej, gtdwnie z uwagi na wysokie koszty state
i niskg efektywnos$¢ sprzedazy. W roku 2022 GKI istotnie poprawita zysk operacyjny
do poziomu ok. 49 min zt z niespetna 18 min zt w roku 2021 dzieki wzrostowi
przychodoéw ze sprzedazy oraz poprawie marzy brutto na sprzedazy.

Fig. 16. Zysk brutto na sprzedazy Fig. 17. Marza brutto na sprzedazy
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Zrédto: Spétka, dane za 2022 r.
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Zrédto: Spétka, dane za 2022 r.

Ponizej przedstawiamy zatozenia dotyczace prognozy marz i zyskéw w
poszczegbdlnych segmentach dziatalnosci.

1) Przemyst: W segmencie produkcji systeméw przetadunkowych
zaktadamy potencjalne ryzyka zwigzane z silng konkurencja na rynkach
zagranicznych  ze strony duzych grup  miedzynarodowych
zoptymalizowanych kosztowo (np. Herman, ktéry posiada szerokg oferte
produktows) i korzystajacych z efektow skali. Uwazamy takze, ze wzrost
skali dziatalnosci PJP Makrum i budowa przychodéw w tym segmencie
moze by¢ okupiona nizszg rentownoscig. Ostabienie r/r EUR/PLN takze
moze negatywnie odbi¢ sie na rentownosci segmentu. Prognozujemy
lekki spadek marzy brutto w roku 2023P i utrzymanie marzy w latach
kolejnych. Zwracamy uwage na wysokg dynamike wzrostu zysk brutto
segmentu w 1Q23.
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2) Najem: Oczekujemy stabilnej rentownosci i poziomu zyskéw. Nie
zaktadamy zmian w stawkach czynszu najmu, ani obtozeniu.

3) Hotele. Zaktadamy utrzymanie poziomu rentownosci i wzrost poziomu
zyskow w 2023P r. wynikajacy z prognozowanego wzrostu przychodéw
(inflacja cen). Wzrost liczby hoteli w latach kolejnych moze stanowi¢
podstawe do potencjalnego podniesienia naszych prognoz.

4) Deweloperka: Prognoza marzy i zysku tego segmentu uzalezniona jest
od miksu sprzedazy w danym roku. Zaktadamy relatywnie wyzsze ceny
inwestycji Platanowy Park (segmenty podwyzszony), oraz relatywne
nizsze ceny inwestycji Osiedle Uniwersyteckie (segment popularny).
Poziom cen osiedla Rabatki zakladamy na poziomie mieszczagcym sie
pomiedzy cenami projektu Platanowy Park i Osiedle Uniwersyteckie.
Réznice cen wynikajg ze standardu wykonczenia czesci wspélnych oraz
szczegbtowej lokalizacji. Nie zaktadamy zmiany cen mieszkan w naszej
prognozie, jednak ozywienie popytu na mieszkania moze pozwoli¢
Spétce na podniesienie cen mieszkan.

5) Budownictwo: Prognozujemy utrzymanie rentownosci brutto na
sprzedazy w horyzoncie prognozy na poziomie bliskim roku 2022. Z
jednej strony zaktladamy wzrost kosztéw budowy w 2023P r/r w wyniku
wyzszych cen energii i kosztow materiatébw budowlanych. Z drugiej
strony zaktadamy, ze udziat kontraktéw podpisanych na tzw. ‘gérce
cenowej roku 2022 bedzie w miksie przychodéw wyzszy r/r co powinno
wspiera¢ poziom marz. Nasza prognoza zysku operacyjnego w 2023P
jest nizsza r/r, z uwagi na zaktadany nizszy poziom sprzedazy. Wraz z
oczekiwanym wzrostem sprzedazy poczgwszy od roku 2024P zaktadamy
takze wzrost zysku operacyjnego tego segmentu.

6) Automatyka i elektroenergetyka: Rentownos$¢ segmentu w latach
2021-22 byta po presjg nisko-marzowych kontraktéw podpisanych przez
Atrem (Atrem odpowiada ze przychody tego segmentu) w latach
poprzednich. Wzrost kosztéw realizacji, koncentracja na kontraktach
niskiej wartoséci oraz wysokie koszty state skutkowaty zyskownoscig
Atrem znacznie ponizej potencjatu spoétki. Przejecie wigkszosciowego
pakietu akcji przez GK Immobile w roku 2019 skutkowato w naszej opinii
zmianami w strategii Atrem. Uwazamy, ze koncentracja na kontraktach
o wyzszych wartosciach jednostkowych oraz optymalizacja kosztowa
powinny zaowocowaé poprawg rentownosci w horyzoncie prognozy,
poczawszy od roku 2023P, kiedy planowana jest realizacja duzego
kontraktu dla Orlen.

7) Sprzedaz detaliczna: Lata 2021-2022 byly trudne dla segmentu
detalicznego w zwigzku z czasowymi restrykcjami w prowadzeniu
dziatalnosci (lockdown) w galeriach handlowych, oraz dynamicznym
rozwojem segmentu e-commerce. Szacujemy poprawe wynikéw w roku
2023P i latach kolejnych w zwigzku z oczekiwanym efektem dzwigni
operacyjnej - szacujemy wzrost sprzedazy/m kw. powierzchni handlowej
oraz kontrole kosztéw. Zaktadamy takze efekt dzwigni operacyjnej
wynikajacy z akwizycji zrealizowanych w 1 potowie 2023 r.
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Fig. 18. Marza zysku brutto na sprzedazy

& Santander

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przemyst 26,1% 23,9% 23,5% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Najem 72,4% 62,3% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7%
Hotele -12,5% 13,5% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Deweloperka 16,7% 28,1% 27,8% 23,2% 22,5% 17,0% 18,9%
Budownictwo 16,4% 9,9% 13,6% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Automatyka i elektroenergetyka 12,8% 11,8% 13,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Detal 24,7% 2,3% 5.0% 9,8% 10,8% 10,8%
Razem: 17,0% 18,7% 17,6% 17,1% 16,8% 16,4% 16,5%

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 22. EBITDA (min z})
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Fig. 23. Segment przemystu: gtéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 157,6 181,5 276,9 296,2 299,0 301,8 304,6
Systemy przetadunkowe 130,9 154,6 2355 2473 249,7 252,2 254,7
Systemy parkingowe 16,0 13,0 10,8 17,2 17,2 17,2 17,2
Makrum 10,7 6,0 12,8 13,0 13,1 13,2 134
Wyposazenie magazyndéw i inne 7.9 17,9 18,8 19,0 19,1 19,3
Zysk brutto na sprzedazy 41,2 43,3 65,2 59,2 59,8 60,4 60,9
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 357 39,1 50,2 49,2 51,0 52,8 54,8
Zysk/strata ze sprzedazy 5,4 4,2 15,0 10,1 8.8 7.5 6,2
Amortyzacja 2,7 52 8,8 8.8 8.8 8.8 8,8
EBITDA 8,2 9,4 23,8 18,9 17,6 16,3 15,0

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 24. Segment najmu: giéwne zalozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 2,2 3.1 3,3 33 33 33 3,3
Zysk brutto na sprzedazy 1,6 1,9 24 2,4 24 2,4 2,4
Koszty ogblnego zarzadu i sprzedazy 2,5 2,0 23 2,3 23 2,3 2,3
Zysk/strata ze sprzedazy -1,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Amortyzacja 0,6 0,6 1,4 1,4 1.4 1.4 1,4
EBITDA -0,3 0,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 25. Segment hoteli: giéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 30,7 52,9 137,8 146,6 152,7 155,7 158,9
Przychody ze sprzedazy pokoi 104,4 109,7 111,9 1141
occC 31,9% 45,6% 66,7% 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
Srednia cena sprzedanego pokoju netto 215,8 2424 2744 288,1 302,5 308,5 314,7
Przycho6d na dostepny pokdj netto 717 110,5 183,0 192,2 201,8 205,8 209,9
Liczba pokoi na koniec roku 966 1191 1489 1489 1489 1489 1489
Liczba pokoi $rednia 1079 1340 1489 1489 1489 1489
Przychody ze sprzedazy z restauracji 6,5 4,9 38,3 42,2 43,0 43,9 44,8
Zysk brutto na sprzedazy -3,9 7.2 28,9 30,8 32,1 32,7 334
Koszty ogblnego zarzadu i sprzedazy 6,4 7,7 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
Zysk/strata ze sprzedazy -10,3 -0,5 18,8 20,6 21,9 22,6 23,2
Amortyzacja 13,6 13,7 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
EBITDA 3.3 13,1 37,2 39,1 40,4 41,0 41,7

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 26. Segment automatyki: gtéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 90,6 100,4 110,5 146,0 155,0 172,0 172,0
Zysk brutto na sprzedazy 11,6 11,8 14,4 20,4 21,7 241 241
Koszty ogblnego zarzadu i sprzedazy 11,8 12,0 12,6 11,9 12,1 12,3 12,5
Zysk/strata ze sprzedazy -0,2 -0,2 1,7 8,5 9,6 11,8 11,6
Amortyzacja 2,3 2,6 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
EBITDA 2,1 2,5 4,9 11,7 12,7 14,9 14,7

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 27. Segment deweloperski: gtéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 66,4 34,2 35,2 109,1 63,0 29,3 73,9
Liczba mieszkan przekazanych 246 140 88 180
Srednia cena mieszkania 443 443 443 443
Osiedle Uniwersyteckie
Przychody 29 27
Przekazania 88 80
Cena mieszkania 333 333
Platanowy Park
Przychody 74 47 0 47
Przekazania 156 100 100
Cena mieszkania 472 472 472 472
Rabatki
Przychody 35 16
Przekazania 90 40
Cena mieszkania 394 394
Zysk brutto na sprzedazy 111 9,6 9,8 254 14,2 5,0 14,0
Osiedle Uniwersyteckie 0,0 0,0 5,0 4,5
Marza 17% 17% 17% 17%
Platanowy Park 14,7 9,4 0,0 9,4
Marza 20% 20% 20% 20%
Rabatki 10,6 4,7 0,0 0,0
Marza 30% 30% 30% 30%
Koszty ogblnego zarzadu i sprzedazy 33 2,8 3,5 3,5 3,5 3,5 35
Zysk/strata ze sprzedazy 7.8 6,8 6,2 21,8 10,6 1,5 10,4
Amortyzacja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EBITDA 7,9 6,9 6,4 21,9 10,7 1,6 10,6

Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 28. Segment budownictwa: gtéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 184,8 129,9 250,4 200,3 240,4 264,4 277,7
Zysk brutto na sprzedazy 30,2 12,8 34,1 26,0 31,3 34,4 36,1
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 15,1 13,9 16,8 17,6 18,3 19,0 19,7
Zysk/strata ze sprzedazy 15,2 -1.1 17,3 84 12,9 15,4 16,4
Amortyzacja 0,4 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITDA 15,6 -1,0 17,8 8,9 13,5 15,9 16,9

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 29. Segment handlu detalicznego: gtéwne zatozenia

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 0,0 73,7 72,3 87,3 122,7 122,7 122,7
Zysk brutto na sprzedazy 0,0 18,2 1,6 4,4 12,1 13,3 13,3
Koszty og6lnego zarzadu i sprzedazy 0,0 13,2 11,6 11,6 11,6 11,6 11,6
Zysk/strata ze sprzedazy 0,0 5,1 -10,0 -7,2 04 1,7 1,7
Amortyzacja 0,0 8,1 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
EBITDA 0,0 13,1 0,2 3,0 10,7 11,9 11,9

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Przeptywy pieniezne/zadtuzenie

GKI w ciggu ostatnich 5 lat, rokrocznie generowata dodatnie przeptywy pieniezne z
dziatalnos$ci operacyjnej. W latach 2018-22, przeptywy operacyjne reprezentowaty
$rednio 102% $redniej EBITDA, co wydaje sie bardzo dobrym osiggnieciem.
Wsparciem dla przeptywéw gotéwkowych byly transakcje sprzedazy aktywéw
nieoperacyjnych - nieruchomosci, co moze stanowic zrédto gotéwki takze w latach
kolejnych.
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GKI w ostatnich latach wykazywata dos$¢ wysoki poziom zadtuzenia netto, ktére
prognozujemy takze w roku 2023P i latach kolejnych. Wskaznik zadtuzenia netto do
EBITDA w roku 2022 w okolicach 4x uznajemy za poziom dos$¢ wysoki. Zwracamy
jednak uwage, ze w kalkulacji dtugu netto znajduje sie leasing, ktéry czesSciowo
dotyczy prawa uzytkowania wieczystego gruntéw, czyli zobowigzania, ktore
przechodzi na nabywce mieszkania w chwili jego sprzedazy, a takze zobowigzan
wynikajacych z dtugoterminowych umoéw najmu powierzchni handlowych.

Fig. 30. Dtug netto (mlIn zi, skala lewa)* i dtug netto/EBITDA Fig. 31. Przeptywy pieniezne (mlin zt)
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

*Dtug netto uwzglednia leasing

Fig. 32. Dtug netto i skorygowany diug netto o zobowiazania z tyt. leasingu (min z})

min zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Dtug netto 224 324 359 331 282 225 173
Dtug netto oczyszczony * 146 167 162 157 133 99 71

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *korekta o leasing

Dywidenda

GK Immobile w ostatnich latach byta regularnym ptatnikiem dywidendy. W 2023 r.
DPS wyniesie 0,05 zt zgodnie z uchwatg zarzadu. Wskaznik wyptaty wyniést 38%.
Zaktadamy ptaski poziom DPS w latach kolejnych, jednak wzrost zyskédw moze naszym
zdaniem sktoni¢ zarzad do wyptacenia wyzszej dywidendy.

Fig. 33. Wolne przeptywy pieniezne (mlin zt) Fig. 34. Dywidenda (min z}) i DPS (skala lewa, w zt)
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Wyniki 1 kw. 2023

GKI pokazata stabe wyniki w 1 kw. 2023. Strata netto wynikata z 1) lekkiego spadku
marzy brutto na sprzedazy r/r, oraz 2) wzrostu kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu.
Zwracamy uwage, ze sezonowo spotka generowata w ubiegtych latach niskie poziomy
sprzedazy w pierwszym kwartale roku i strate netto.

Fig. 35. Kwartalne wyniki finansowe

min zi 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Sprzedaz 95.8 130.8 169.2 180.0 1715 276.8 2349 2034 1752 2084
Przemyst 37.2 441 435 56.7 49.0 76.2 74.6 771 64.9 823
Najem 0.6 1.1 0.6 0.9 0.9 1.0 0.8 0.7 1.4 0.4
Hotel 5.4 8.9 23.1 15.6 18.7 36.5 43.2 39.4 334 45.1
Development 16.6 9.2 5.6 2.9 1.5 26.8 1.7 5.1 22.2 11.0
Budownictwo 19.4 221 40.2 48.3 53.2 81.8 73.8 41.6 233 20.8
Automatyka i elektroenergetyka 16.6 22.1 30.1 31.6 325 32.2 23.6 221 18.8 29.6
Sprzedaz detaliczna 0.0 234 26.2 24.2 15.3 22.6 17.0 17.4 11.1 19.1

Zysk brutto na sprzedazy 15.5 28.2 29.0 35.0 23.8 45.7 42.6 443 23.7
Przemyst 12.3 15.4
Najem 0.7 0.7
Hotel 0.1 1.6
Development 0.8 6.8
Budownictwo 6.3 3.1
Automatyka i elektroenergetyka 4.1 1.4
Sprzedaz detaliczna -0.5 -5.4

Koszty sprzedazy -84  -129 -11.5 -16.0 -13.4 -12.3 -14.6 -15.4 -15.0

Koszty ogblnego zarzadu 9.3  -123 98 -132 -123  -129 -113  -15.1 -14.7

Zysk/strata ze sprzedazy -2.2 3.0 7.6 5.7 -1.9 20.6 16.8 13.8 -5.9
Przemyst 1.4 1.5 -1.8 3.1 0.3 3.1 6.3 5.2 1.7
Najem 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.1 0.2 -0.1 -0.2 -0.4
Hotel -3.5 -2.2 6.8 -1.7 -2.2 7.4 11.2 24 -1.4
Development 23 1.5 1.6 1.3 0.0 5.7 -5.1 5.6 5.6
Budownictwo -1.4 -2.7 2.1 0.9 2.1 1.1 6.3 7.9 -1.0
Automatyka i elektroenergetyka -1.2 1.1 -0.5 0.4 0.8 0.4 0.2 0.2 -2.5
Detal odziezowy 0.0 3.7 -0.5 1.8 -3.1 2.6 -2.1 -7.4 -8.0

Pozostate przychody operacyjne 0.4 1.5 0.6 5.1 1.5 -0.4 0.1 10.3 0.2

Pozostate koszty operacyjne -0.2 -0.2 -0.3 -2.5 -1.5 -1.9 0.7 -9.3 -0.3

Wynik na aktywach niefinansowych -0.5 -0.4 0.2 -0.1 -1 2.1 0.1 -0.6 0.1

Zysk/strata z dziatalnosci

operacyjnej -2.5 3.9 8.1 8.2 -3.0 20.3 17.7 14.2 -6.0

Przychody finansowe 0.1 1.5 -0.3 1.0 0.8 -0.6 0.0 1.1 0.2

Koszty finansowe -2.8 -2.3 -4.1 -2.2 -5.8 -7.6 -6.4 -4.6 -5.7

Wynik na inwestycjach 0.0 0.0 0.0 8.5 0.0 0.0 0.0 5.7 0.3

Zysk/strata brutto -5.2 3.1 3.6 15.5 -8.1 121 11.3 16.7 -11.0

Podatek dochodowy -0.5 -0.7 -2.1 1.8 -0.6 -1.0 -2.8 -9.0 -2.2

Zysk/strata netto -5.7 2.4 1.6 17.4 -8.7 11.0 8.5 7.7 -13.1

Zysk/strata netto udziatowcow

jednostki dominujacej -4.2 1.0 2.2 13.6 -9.0 8.7 5.8 35 -113

Mniejszosci -1.5 1.4 -0.6 3.8 0.3 2.4 2.7 4.1 -1.8

Marza brutto na sprzedazy 16.2% 21.5% 17.1% 19.4% 13.9% 16.5% 182% 21.8% 13.5%

Marza EBIT -2.6% 3.0% 4.8% 4.6% -1.8% 7.3% 7.5% 7.0%  -3.4%

Marza EBITDA 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Marza netto -4.4% 0.8% 1.3% 7.5%  -5.2% 3.1% 2.5% 1.7%  -6.4%

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Czynniki wzrostu

Ponizej przedstawiamy potencjalne czynniki, ktére naszym zdaniem moga
determinowa¢ wyniki GKI w nadchodzacych kwartatach i latach.

Rosnace wydatki na e-commerce motorem wzrostu powierzchni magazynowej
Kompleksowa oferta w zakresie budowy i wyposazenia obiektéw magazynowych,
oraz ekspozycja na rynkach europejskich umozliwiajg naszym zdaniem partycypacje
GKI w oczekiwanych wzrostach wydatkéw konsumentéw na e-commerce oraz
zwigzang z tym trendem rozbudowujaca sie baze magazynowa.

Ponizej przedstawiamy wykres prezentujacy globalng roczng dynamike sprzedazy
detalicznej oraz dynamike wydatkdw na sprzedaz detaliczng w segmencie e-
commerce. W latach 2010’ roczna dynamika wzrostu rynku e-commerce przekraczata
20%, co byto poziomem istotnie powyzej dynamiki tgcznej sprzedazy detalicznej, a w
pandemicznym roku 2020 sprzedaz e-commerce wzrosta o blisko 27% r/r, przy
ujemnej dynamice tgcznej sprzedazy detalicznej.

W najblizszych latach zgodnie z prognozami eMarketer, ma nastgpi¢ istotne
spowolnienie dynamiki sprzedazy e-commerce, jednak $redni roczny wzrost na
poziomie ponad 8% powinien blisko dwukrotnie przekracza¢ dynamike wzrostu
tacznej sprzedazy detalicznej.

Fig. 36. Sprzedaz detaliczna i e-commerce globalnie (r/r)
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Zrédto: eMarketer, grudzier 2022

Fundamenty segmentu magazynowego sg silne

Podstawowe parametry ekonomiczne charakteryzujgce sytuacje w segmencie
nieruchomosci magazynowych wydajg sie dos¢ dobre. W Europie w 2022 r.
ograniczenia w podazy powierzchni magazynowej, a z drugiej strony popyt wspierany
strukturalnymi trendami spowodowaty utrzymanie wskaznika pustostanéw ponizej
4% oraz wzrost czynszébw najmu o 15.9% r/r. Popyt wspierany jest post-
pandemicznym odbiciem sprzedazy detalicznej w tym zmiang nawykdéw zakupowych,
a takze nearshoringiem. Podaz z kolei, ograniczona jest z uwagi na wysokie koszty
finansowania, rosngcy niedobdér gruntéw inwestycyjnych oraz rosngce koszty
budowy.

Niemniej, od korica 2021 r popyt na powierzchnie magazynowg spowalnia. JLL
prognozuje, ze w 2023 r. spowolnienie w popycie na powierzchnie magazynowa
bedzie kontynuowane, jednakze poziom popytu powinien utrzymac sie powyzej 5-
letniej Sredniej. W dtuzszym terminie JLL prognozuje utrzymanie nierbwnowagi

20 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile

16 sierpnia 2023

& Santander

popytowej pomimo rosngcego wolumenu nowych projektéw magazynowych w
krétkim terminie.

W roku 2022 utrzymywata sie takze wysoka aktywnos$¢ inwestycyjna inwestoréw. W 1
potowie 2022 roku warto$¢ transakcji na rynku magazynowym wzrosta o 16% r/r oraz
80% powyzej 5-letniej Sredniej (2017-2021).

Fig. 37. Zmiana czynszu najmu powierzchni magazynowej (y/y)
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Nearshoring/reshoring - rozwéj segmentu logistycznego

Wojna na Ukrainie i lockdown wywotany pandemig COVID-19 spowodowaty, ze temat
nearshoringu/reshoringu pozostaje na agendzie wielu przedsiebiorstw, ktére
podejmujg dziatania majace na celu zabezpieczenie/optymalizacje tahcuchow
dostaw. Uwazamy, ze realokacja zaktadéw produkcyjnych/ centréow logistycznych z
krajow Azjatyckich do Europy moze wspiera¢ popyt na roboty budowlane i rozwdj
segmentu logistycznego.

Odbicie aktywnosci gospodarczej

Ponizej przedstawiamy zmiany poziomu dynamiki PKB w Polsce, Niemczech oraz
strefie Euro. Zgodnie z prognozami (zebranymi przez Bloomberg) rok 2023 bedzie
drugim z kolei okresem, w ktérym dynamika wzrostu PKB istotnie spowolni. Niemniej,
rok 2024 powinien przynies¢ odbicie dynamiki PKB z oczekiwang akceleracjg wzrostu
w roku 2025. Rosngca dynamika wzrostu gospodarczego moze przetozy¢ sie
inwestycje, konsumpcje, a tym samym zapotrzebowanie na ustugi budowalne.
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Fig. 38. Dynamika PKB (r/r)
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Zwiekszenie mocy produkcyjnych

Szacujemy ze poziom mocy produkcyjnych (segment przemystowy, produkcja
systeméw przetadunkowych) ulegt podwojeniu z ok. 6,7 tys. jednostek rocznie do
okoto 13 tys. jednostek w roku 2021, kiedy GKI zakonczyta inwestycje. Szacujemy, ze
w roku 2022 obtozenie mocy produkcyjnych wyniosto ok. 70%, tak wiec, naszym
zdaniem, obecne moce produkcyjne zaktadu produkcyjnego pozwalaja na
zwiekszenie produkgiji.

Sektor budowlany w Polce z nadziejami na odbicie

Dynamika produkcji budowlanej w Polsce istotnie spowolnita w 2022 r. Inwestorzy
wstrzymywali inwestycje w zwigzku z wysokimi kosztami finansowania (stopy
procentowe), rosnacymi cenami materiatéw budowlanych oraz obawami o
spowolnienie gospodarcze. Rok 2023 pozostanie, naszym zdaniem, wymagajacy dla
przedsiebiorstw budowlanych koncentrujgcych sie na segmencie kubaturowym, jak
PJP Makrum.

Obserwujemy natomiast pierwsze symptomy poprawy sytuacji w budownictwie
kubaturowym, w tym spowolnienie tempa wzrostu kosztéw budowy (ponizej wykres
z danymi PSB - hurtownika materiatéw budowlanych). Obserwujemy takze odbicie
zagregowanej sprzedazy mieszkah w najwiekszych polskich miastach w 4 kwartale
2022r. 1 kw. 2023 i 2 kw. 2023, po bardzo stabym sprzedazowo 9M22, co moze
zwiastowad poprawe koniunktury, tym bardziej ze wsparcie sprzedazy moze stanowic
wprowadzony przez rzad od 1 lipca 2023 r. program nisko-oprocentowanych
kredytéw mieszkaniowych.

Z drugiej strony, zwracamy uwage na deficyt podazy nowej powierzchni biurowej w
zwigzku z wstrzymaniem wielu projektow inwestycyjnych. Wysoki popyt w
najwiekszych polskich aglomeracjach moze sktoni¢ deweloperéw do sukcesywnego
rozpoczynania nowych projektéw biurowych.

Zaktadamy takze, ze obnizenie poziomu stép procentowych w Polsce (wedtug
konsensusu moze nastapi¢ w 2024 r.) moze poprawi¢ IRR wielu projektéw
inwestycyjnych, a tym samym aktywnos¢ inwestycyjng oraz popyt na ustugi
budowlane.
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Fig. 39. Dynamika produkcji budowlanej w Polsce (r/r)

& Santander

Fig. 40. Dynamika cen materiatéw budowlanych (r/r)
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Synergie geograficzne w obszarze budowlanym

Po przejeciu kontrolnego pakietu akcji w roku 2016, PJP Makrum weszta w struktury
Grupy Kapitatowej Immobile. Od tego momentu, PJP Makrum sukcesywnie
rozbudowuje potencjat wykonawczy. Od roku 2019 spétka uruchomita 2 nowe
oddziaty, ktére umozliwiajg realizacje ustug budowlanych na obszarze catego kraju.
Szacujemy, ze odbudowany potencjat wykonawczy pozwoli Spétce na partycypacje w
potencjalnym odbiciu w segmencie budownictwa kubaturowego w roku 2024E.

Ekspansja geograficzna w segmencie budowlanym

Potencjat PJP Makrum pozwala na dalszg ekspansje zagraniczna. Spétka zbudowata
kanaty dystrybucji ustug/produktéw w Polsce ale takze w Niemczech oraz Wielkiegj
Brytanii, ktére umozliwiaja realizacje dostawy systemoéw
przetadunkowych/wyposazenia magazynéw w wiekszosci krajow Europy. PJP oferuje
realizacje projektéw budowlanych pod klucz, a w ramach segmentu przemystowego
oferuje kompleksowa realizacje obiektéw przemystowych/magazynowych wraz z
instalacjg systeméw przetadunkowych, oraz wyposazeniem. Szacujemy, ze dalsza

ekspansja geograficzna moze przetozyc sie na wzrost przychodéw oraz marz (efekt
skali).

Poprawa efektownosci handlu detalicznego

Uwazamy, ze czynnikiem wzrostu moze by¢ poprawa efektywnosci segmentu handlu
detalicznego. Segment detaliczny wygenerowat w 2022 r. 0,65 mIn zt przychodéw na
sklep (liczba sklepéw na koniec 2022 r.) co jest wskaznikiem istotnie nizszym od tych
wygenerowanych przez Monnari czy tez Wittchen. Uwazamy, ze GKI ma potencjat aby
zwiekszy¢ sprzedaz/sklep dzieki:

wzrostowi sprzedazy online;

wymiernym  efektom  reorganizacji zarzadzania spotka  zalezng
odpowiedzialng za segment sprzedazy odziezy po przejeciu zrealizowanym
w 2021;

rozszerzeniu asortymentu, a takze zwiekszeniu rozpoznawalnosci marki po
przejeciu marek obuwniczych/jubilerskich/odziezowych w 1 potowie 2023 r.
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Fig. 41. Przychody ze sprzedazy vs. liczba sklepéw w GK Immobile i notowanych firmach konkurencyjnych
Przychéd Przychéd/

Liczba sklepéw  w 2022r. sklep
na koniec 2022 (min zt) (min z})
GK Immobile (segment sprzedazy odziezy) 112 72.3 0,65
Monnari 244 287 1,18
Wittchen 115 136 1,18
Monnari (sprzedaz stacjonarna bez on-line) 244 222 0,91
Wittchen (sprzedaz stacjonarna bez on-line) 115 159 1,38

Zrédto: Spotki

Odbicie sprzedazy mieszkan

Otoczenie rynkowe pozostaje dalekie od zadowalajgcego dla deweloperéow
mieszkaniowych (wysokie stopy procentowe), jednak uwazamy, ze pojawity sie
symptomy wskazujgce na poprawe sytuacji deweloperéw mieszkaniowych. Sprzedaz
mieszkan odbita w 4 kw. 2022 r. (zagregowane dane JLL dla najwiekszych polskich
miast) i odbicie byto kontynuowane w 1 kw. 2023 r. i 2 kw. 2023 r. Od lipca br.
wprowadzony 2% kredyt mieszkaniowy (rzadowe doptaty do kredytéow
mieszkaniowych) dla kupujacych mieszkanie po raz pierwszy moze poprawic¢
dostepnos¢ kredytéw mieszkaniowych. Wydaje sie, ze szczyt inflacji w Polsce minat,
a sukcesywny spadek inflacji w kolejnych miesigcach moze przybliza¢ nas do
potencjalnych obnizek stép procentowych.

Fig. 42. Odbicie w liczbie sprzedanych mieszkan Fig. 43. Liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych
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Fig. 44. Liczba mieszkan sprzedanych (tys) Fig. 45. WIBOR3M
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Fig. 46. Spadajaca inflacja (r/r) Fig. 47. Liczba rozpoczetych budéw przez deweloperéw
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Potencjalny wzrost realnej sity nabywczej i sprzedazy detalicznej

W naszej opinii, realne ptace majg szanse na wzrost w drugiej potowie roku 2023, po
okresie dynamicznego spadku w roku 2022 i pierwszej potowie roku 2023
wywotanego wysoka inflacja. Tym samym przewidujemy potencjalny wzrost sity
nabywczej polskiego konsumenta, co moze napedzaé sprzedaz detaliczng (odziez,
ruch turystyczny). Powyzsze moze by¢ efektem sukcesywnego spadku inflacji od
szczytu w lutym 2023 oraz wysokiej dynamiki wzrostu ptac r/r.

Fig. 48. Spadajaca inflacja i wysoka dynamika wynagrodzen (r/r) Fig. 49. Realna sita nabywcza przestata spadac
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Fig. 50. Gléwne parametry sektora konsumenckiego

r/r 4Q22 1Q23 2Q23P 3Q23P 4Q23P
Wynagrodzenia 12.3% 14.3% 11.8% 12.1% 13.2%
Zatrudnienie 2.6% 0.5% 0.2% 0.1% 0.1%
Inflacja 17.3% 17.0% 13.1% 10.1% 7.4%
Realna sita nabywcza -1.8% -1.8% -1.0% 1.9% 5.5%
Sprzedaz detaliczna 0.3% -5.3% -6.9% -4.4% 1.7%

Zrédto: Gtéwny Urzqd Statystyczny, prognozy Santander Bank Polska

Wydatki na sieci przesytowe

GKI ma wyjatkowe kompetencje w niszowym obszarze rynku budowlanego, jakim jest
automatyka i elektroenergetyka. Rynek instalacji energetycznych w Polsce stoi przed
wyzwaniem naktadéw na modernizacje i rozbudowe. Konieczne wydatki mogtyby
siegna¢ nawet 500 mld zt w perspektywie do roku 2040 i obejmujg koniecznos¢
naktadéw na nowe potaczenia, a takze rozbudowe i modernizacje sieci dystrybucji
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energii. Dodatkowo, konieczne wydajg sie inwestycje umozliwiajace przytgczenia
nowych zrodet energii (tylko w 2022 r. najwieksi operatorzy wydali ponad 7 tys.
odmow przytgczenia, obejmujgcych zrédta o tacznej mocy 51 GW). W ostatnich latach
wg. portalu wysokienapiecie.pl, wydawano rocznie 7-8 mld zt na inwestycje w
obszarze przesytu i dystrybucji energii, a kwota 500 mld zt implikowataby nawet 35-
30 mld zt rocznie. Faktyczne wydatki bedg determinowane nie tylko potrzebami, ale
przede wszystkim wielkos$cig Srodkéw zabezpieczonych na ten cel.

Prognoza produkcji energii elektrycznej w Polsce do 2040

Produkcja energii elektrycznej [TWh] Moc zainstalowana [GW]
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Zrodio: projekt zmian do Polityki Energetycznej Polski do 2040 roku | Kwiecier 2023 Licencja: CC-BY-SA 4.0
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Giéwne czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy potencjalne czynniki ryzyka, ktére naszym zdaniem moga
determinowa¢ wyniki GKI w kolejnych latach:

1. Zmiany cen wyrobéw stalowych

Spétka wykorzystuje stal jako komponent konstrukcji systemoéw przetadunkowych czy
tez realizowanych kontraktéw budowlanych. Zmiany cen stali moga przetozy¢ sie na
okresowe wahania rentownosci prowadzonej dziatalnosci, niemniej, GKI stara sie
zabezpiecza¢ podstawowe koszty dziatalnosci w tym koszty materiatéw poprzez
umowy z dostawcami zabezpieczajgce poziom cen w trakcie realizacji kontraktow.

2. Réznice kursowe

Sprzedaz eksportowa implikuje ryzyko walutowe. Spétka stosuje mechanizmy
zabezpieczania ekspozycji walutowej w tym hedging naturalny oraz transakcje typu
forward, jednak niezabezpieczona ekspozycja netto moze stanowi¢ czynnik ryzyka dla
wynikéw spétki/rentownosci w okresie aprecjacji ztotego.

3. Wzrost kosztéw energii

Wzrost cen energii moze spowodowal obnizenie rentownosci prowadzonej
dziatalnosci, do momentu, kiedy nie zostanie w petni przerzucony na klientéw.
Zwracamy uwage, ze dziatalnos¢ produkcyjna charakteryzuje sie wysoka
energochtonnoscig. Wzrost kosztéw energii moze przetozyc sie takze na wzrost cen
materiatéw budowlanych.

4. Cyklicznie niski poziom inwestycji

Wzrost stép procentowych w Polsce oraz strefie Euro moze ograniczy¢ dziatalnos¢
inwestycyjng i popyt na produkty/ustugi GKI. Ewentualne utrzymanie wysokiego
poziomu stop procentowych moze op6zni¢ odbicie w aktywnosci gospodarczej, a tym
samym powrot wynikéw spotki do Sciezki wzrostowej.
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5. Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Bydgoszczy
Utrzymanie wysokich stép procentowych moze opézni¢ ozywienie na rynku
mieszkaniowym, a tym samym potencjat GKI do wygenerowania przeptywow
pienieznych ze sprzedazy mieszkan.

6. Wazrost ptacy minimalnej

Marza brutto w segmencie sprzedazy odziezy zalezy m.in. od 1) kosztéw produkgji, 2)
kosztéw transportu, 3) poziomu kursu PLN, 4) poziomu przecen, oraz 5) popytu
konsumpcyjnego. Zwracamy uwage na wzrost ptacy minimalnej w Polsce (do 3490 zt
od stycznia 2023 23010 zt w 2022 r, oraz do 3600 zt od lipca 2023 i 4242 zt od 2024 r.)
ktéry moze zwiekszy¢ koszty operacyjne segmentu detalicznego a takze innych
segmentéw.

7. Wzrost stép procentowych
Wzrost stop procentowych moze przetozy¢ sie na rosnace koszty finansowe, a tym
samym negatywnie wptywac na rentownos¢ GKI.

Wzrost stép procentowych moze takze, zgodnie z naszymi przewidywaniami,
implikowac ryzyko odpiséw wartos$ci nieruchomosci inwestycyjnych. Koszt kapitatu w
sposoéb istotny implikuje bowiem warto$¢ rynkowg aktywédw przeznaczonych na
wynajem.

8. Ryzyko niezadowalajacych efektéw inwestycji segmentu detalicznego

Po przejeciu w roku 2021 marki modowej, GKI stara sie wdrozy¢ inicjatywy, majace na
celu poprawe rentownosci tego segmentu dziatalnosci. W roku 2023 oczekujemy
pierwszych wymiernych efektéw tych inicjatyw, a tym samym poprawe wynikéw
finansowych segmentu sprzedazy detalicznej odziezy. Niemniej, moze okazac sie, ze
dziatania s nieskuteczne i segment odziezowy bedzie generowat nadal straty na
poziomie zysku ze sprzedazy, podobnie jak w roku 2020 czy tez 2021.

Prognozy finansowe

Fig. 51. GK Immobile: Prognozy finansowe

min zt 2023P 2024P 2025P
Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana
Sprzedaz 989 - - 1036 - - 1049
EBITDA 105 - - 107 - - 103
EBIT 62 - - 64 - - 60
Zysk netto 23 - - 32 - - 31

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Wycena

Wycenilismy GKI dwoma metodami: metodg DCF oraz metodg poréwnawcza. Gtéwne
zatozenia wyceny metoda DCF:

e Wzrost wolnych przeptywow pienieznych w okresie rezydualnym = 1,0%

e Stopa wolna od ryzyka, rok 2023P = 7%, po 2023P = 6%

e Beta odlewarowana = 1.0x

e Premia za ryzyko rynkowe = 6%

e Stopa podatkowa = 19%

Fig. 52. GK Immobile: Podsumowanie wyceny

zt na akcje Nowa Poprzednia Zmiana
DCF 39

Wycena poréwnawcza 6,7 - -
Wycena catkowita 39-6,7

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 53. GK Immobile: Wycena DCF

& Santander

min zt 2023P 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz 989 1036 1049 1113
EBIT 62 64 60 69
Podatek -12 -12 -1 -13
NOPAT 50 52 49 56
Amortyzacja* 15 15 15 15
Zmiany w kapitale obrotowym -28 -13 -4 0
CAPEX -18 -16 -16 -16
Wolne przeptywy pieniezne 19 38 44 55
Koszt kapitatu 13,4% 11,5% 11,1% 11,1%
Wartos$¢ biezgca wolnych przeptywéw pienieznych w okresie 2024P-26P 114
Wzrost rezydualny 1,0%
Wartos¢ rezydualna 548
Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej 398
EV 512
Dtug netto (2023P) 331
Dtug netto oczyszczony leasing (MSSF16) 157
Dywidenda (2023P) 4
Udziat akcjonariuszy mniejszo$ciowych 69
Akcje wiasne 1
Warto$¢ kapitatu wiasnego 290
Liczba akcji (mlIn) 75,4
Wartos¢ kapitatu wiasnego na akcje na koniec 2023P (PLN) 3,9
Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *oczyszczona o MSSF16
Fig. 54. Koszt kapitatu
2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko rynkowe (%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta oddtuzona (x) 1,00 1,00 1,00 1,00
Dtug (PLNmn)* 218 218 218 218
Kapitat wtasny (PLNmn) 232 260 287 320
Dtug/kapitat wtasny (%) 94% 84% 76% 68%
Stopa podatkowa (%) 19% 19% 19% 19%
Beta uwzgledniajgca zadtuzenie (x) 1,76 1,68 1,61 1,55
Koszt kapitatu wiasnego (%): 17,6% 16,1% 15,7% 15,3%
Koszt diugu 9,0% 6,0% 5,0% 5,0%
% Dtugu 48% 46% 43% 40%
% Kapitatu wtasnego 52% 54% 57% 60%
WACC 13,4% 11,5% 11,1% 11,1%
Zrédio: szacunki Santander Biuro Maklerskie, * diug oczyszczony o leasing
Fig. 55. Wycena poréwnawcza: podsumowanie
min zt EV
Srednia
Segment 2023P 2024P 2025P 2023P-25p
Budownictwo, przemyst i automatyka 202 209 217 209
Hotel 422 412 394 409
Najem 32 33 32 32
Deweloperka 156 81 10 82
Detal 23 66 65 51
Razem EV: 835 800 717
Dtug netto 331 282 225
Kapitat wiasny 504 517 493
Kapitat wtasny: Srednia 505
Liczba akcji (min) 75,4
Kapitat wiasny na akcje (z}) 6,7
Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie, mnozniki spStek poréwnywalnych na 27.07.2023 r.
28 & Santander Biuro Maklerskie



GK Immobile & Santander
16 sierpnia 2023

Fig. 56. Enterprise Value - rozbicie segmentowe (min z})

Detal; 51 Budownictwo,
przemyst i

Deweloperka; automatyka;

82

209
Najem; 32\
Zrédio: Santander Biuro Maklerskie
Fig. 57. Wycena segmentéw: budownictwo, przemyst oraz automatyka
EV/EBITDA
Spétka 2023P 2024P 2025P
Bilfiger 44 3,8 34
Eiffage 59 57 55
Ferrovial 32,5 26,5 23,2
Skanska 8,6 7,7 7.3
Strabag 2,0 2,0 2,0
Vinci 7.6 7.2 6,9
Sacyr 7,7 7.5 7.2
PEAB 8,8 9,5 9,0
ACS 53 5,0 4,7
AF GRUPPEN 9,0 7.1 6,8
Hochtief 6,2 5,9 5,7
Mediana 7.6 7.1 6,8
EBITDA: Budownictwo przemyst i automatyka (mln zH)* 26,6 29,6 31,9
EV (min z}) 202 209 217

Zrédfo: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie, * EBITDA uwzglednia udziat w Atrem i PIP Makrum przypadajgcy na GK
Immobile

Fig. 58. Wycena segmentu hotelowego

EV/EBITDA

Spétka 2023P 2024P 2025P
Melia 9,0 8,6 8,1
Accor 11,6 10,6 9,8
NH Hotel Group 7.4 6,7 6,4
Intercontinental Hotels 13,5 12,5 11,5
WhitBread 10,8 10,2 9,6
Mediana 10,8 10,2 9,6
EBITDA: Hotel (min z}) 39,1 40,4 41,0
EV (min z}) 422 412 394

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 59. Wycena segmentu najmu

EV/EBITDA
Spétka 2023P 2024P 2025P
Hammerson 16,7 18,5 18,7
CA Immobilien Anlagen AG 231 27,4 26,2
Segro PLC 26,5 24,8 21,7
Fastighets AB Balder 27,4 254 241
Land Securities Group PLC 18,6 183 18,3
TAG Immobilien AG 22,0 22,6 22,2
British Land 15,3 14,6 14,2
Mediana 22,0 22,6 21,7
EBITDA: Najem (min z) 1,5 1,5 1,5
EV (min z}) 32 33 32
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 60. Wycena segmentu deweloperskiego
EV/EBITDA
Spétka 2023P 2024P 2025P
REDROW PLC 43 6,9 6,5
BONAVA AB 11,4 253 17,4
KAUFMAN & BROAD SA 3,5 3,7 35
INSTONE REAL ESTATE GROUP AG 7,0 6,7 55
NEINOR HOMES SA 538 73 74
BARRATT DEVELOPMENTS PLC 4,0 79 6,4
BELLWAY PLC 43 71 6,3
METROVACESA 22,7 21,7 20,2
AEDAS 8,0 7,5 79
NEXITY GROUP 58 5,6 54
BERKELEY 8,5 8,5 7,8
PERSIMMON 79 6,6 54
Dom Development 7.2 8,0 6,8
Atal 73 8,9 7,0
Mediana 7.1 7.5 6,7
EBITDA: Deweloperka (min zt) 21,9 10,7 1,6
EV (min z}) 156 81 10
Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 61. Wycena segmentu handlu detalicznego
EV/EBITDA
Spétka 2023P 2024P 2025P
Wojas 4,0 4,2 4,2
LPP 9,1 7,5 6,5
Cccc 9,5 6,3 53
Wittchen 6,1 6,0 5,6
Mediana 7.6 6,2 5,5
EBITDA: Detal (min z}) 3,0 10,7 11,9
EV (min z}) 23 66 65

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Prognoza wynikéw finansowych

Fig. 62. GK Immobile: Rachunek zyskéw i strat

min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz 346 419 532 576 887 989 1036 1049 1113
Przemyst 160 176 158 182 277 296 299 302 305
Najem 8 4 2 3 3 3 3 3 3
Hotel 53 65 31 53 138 147 153 156 159
Development 48 5 66 34 35 109 63 29 74
Budownictwo 77 94 185 130 250 200 240 264 278
Automatyka i elektroenergetyka 0 74 91 100 111 146 155 172 172
Handel detaliczny 0 0 0 74 72 87 123 123 123
Zysk brutto na sprzedazy 78 84 91 108 156 169 173 172 184
Przemyst 0 0 41 43 65 59 60 60 61
Najem 0 0 2 2 2 2 2 2 2
Hotel 0 0 -4 7 29 31 32 33 33
Development 0 0 11 10 10 25 14 5 14
Budownictwo 0 0 30 13 34 26 31 34 36
Automatyka i elektroenergetyka 0 0 12 12 14 20 22 24 24
Handel detaliczny 0 0 0 18 2 4 12 13 13
SG&A -54 -67 -74 -93 -107 -106 -109 -112 -115
Pozostate przychody operacyjne netto -3 -7 -2 3 0 0 0 0 0
EBITDA 30 28 36 48 92 105 107 103 112
EBIT 21 11 15 18 49 62 64 60 69
Przychody finansowe netto -7 -6 -10 -1 -20 -20 -17 -13 -13
Zysk brutto 15 5 6 17 32 43 47 47 56
Podatek -6 -4 -3 -1 -13 -8 -9 -9 -1
Mniejszosci 2 3 6 3 10 12 6 8 8
Zysk netto 6 -2 -3 13 9 23 32 31 37

Zrédfo: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 63. GK Immobile: Marze

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Marza brutto 22,4% 202% 17,0% 187% 17,6% 17,1% 16,8% 16,4% 16,5%
marza EBITDA 85% 66% 68% 83% 104% 10,6% 103% 98% 10,1%
mrza EBIT 61% 25% 29% 31% 55% 63% 61% 58% 62%
marza netto 1.9% -05% -06% 22% 10% 23% 30% 29% 3,4%

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 64. GK Immobile: Bilans

min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa krétkoterminowe 144 266 239 381 444 480 525 565 620
Aktywa trwate 279 405 409 527 560 533 505 477 450
Aktywa razem 423 671 648 908 1004 1013 1030 1043 1070
Zobowigzania krotkoterminowe 134 259 210 357 417 431 437 439 447

Dtug odsetkowy 60 172 174 269 282 259 235 211 188
Zobowigzania diugoterminowe 77 197 204 307 322 298 275 251 227

Dtug odsetkowy 60 93 64 102 132 132 132 132 132
Kapitat wtasny 189 195 192 198 213 232 260 287 320
Zobowigzania razem 423 671 648 908 1004 1013 1030 1043 1070
Dtug netto 99 227 224 324 359 331 282 225 173

Zrédio: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 65. GK Immobile: Rachunek przeptywéw pienieznych

min zt 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P
CF z dziatalnosci operacyjnej 44 34 41 23 67 69 85 91 84
CF z dziatalnosci inwestycyjnej -9 -59 -6 -19 -18 -18 -16 -16 -16
CF z dziatalno$ci finansowej -25 26 -42 9 -41 -47 -45 -40 -40
Dywidendy -8 -7 -3 -1 -5 -4 -4 -4 -4
Zmiana w poziomie gotéwki 10 1 -7 13 8 4 25 34 28

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro
Maklerskie, bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska"), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: GK Immobile SA, PJP Makrum
SA, Atrem SA, na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe
emitowane przez tego emitenta / tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: GK
Immobile SA, PJP Makrum SA, Atrem SA.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy o $wiadczenie ustug polegajgcych na sporzadzaniu i publikacji rekomendacji zz GK Immobile SA, PJP Makrum SA,
Atrem SA, | z tego tytutu, w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat wynagrodzenie od tych spotek.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac¢ akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu
zaktadowego.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje
finansowe w relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz
tego emitenta / emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegdlnosci
poprzez PTE Santander Allianz SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendaciji, akcji
emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5%
kapitatu zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére
mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢
bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych
emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, dokonywanych
przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie na stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz.
2286 - t.j. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z péZzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2019, poz. 1871-t.j. zpbzn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej
wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie umoéw o $wiadczenie
ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci
dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim
niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez
przygotowujacych je analitykéw. Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty beda podawane do wiadomosci adresatéw
niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny
za przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o
tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
rekomendacji udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezytg starannosc i rzetelnosc.
Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub
dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowic¢ naruszenie
prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu
na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajgce lub
rozpowszechniajace ten raport s obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany
wsrod osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.
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Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od
emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o
instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o
instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentoéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - érednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - wartos$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wiasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:
Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.

Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit si¢ nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec
okreslonego benchmarku. Wtasciwym benchmarkiem dla akgji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN
+ERP (5,5%).

Definicje ocen majg charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy
branzowe, specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotyczg sg wyznaczane z terminem
do grudnia kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia
na rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezpodrednich zalecer inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub
réwnowaznych), a wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu
finansowego oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznos¢.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny
kapitatéw wtasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

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

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spotek
do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spoétki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, Srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie
réznic sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz
danych Bloomberga lub Damodarana). Zaleta jest prostota metody oraz usredniona wartos$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno
przewarto$ciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.

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

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek
niefinansowych a gtéwnga réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do
dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na
zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢
biezgca. Gtéwnga zaletg tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie.
Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i
kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegdlnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
interesow, ktéry mogtby wptynac na jego tresc.
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W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendagji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczeg6lnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakonczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

2023 © Santander Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone

35 & Santander Biuro Maklerskie



