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Biuro Inwestycji
Kapitatowych

BIK (Biuro Inwestycji Kapitalowych) dziata na rynku
nieruchomosci komercyjnych, specjalizujagc sie przede
wszystkim w budowie, wynajmie i zarzagdzaniu nowoczesnymi
powierzchniami magazynowymi. Do chwili obecnej Spo6tka
wybudowata i skomercjalizowata siedem obiektéow, z czego
trzy zostaty sprzedane z zyskiem. Kapitat ze sprzedazy
nowych akcji Spétka zamierza przeznaczy¢é na budowe
dwoéch centrow logistycznych i jednego parku handlowego.
Szacujemy, iz nowe inwestycje pozwola zwiekszy¢ kapitat
wtasny Spotki o ok. 40% w ciggu dwoch lat.

Wiekszos¢ wskaznikbw sektora wskazuje na bardzo dobrg
kondycje panujgcag na rynku magazynéw. Cho¢ ilo$¢ budowanej
i oddawanej przez deweloperbw do uzytku powierzchni
znajduje sie na historycznie rekordowym poziomie, to wskaznik
pustostanéw maleje z kwartatu na kwartat. Rosnaca sie¢ drég
szybkiego ruchu i autostrad oraz dynamiczny rozwdj sektora
e-commerce odpowiadajg za doskonatg koniunkture na tym
rynku.

BIK posiada obecnie 3 w petni funkcjonalne obiekty
magazynowo-logistyczne zlokalizowane w potudniowej Polsce.
O atrakcyjnosci tych obiektéw Swiadczg tatwy i szybki dostep
do gtéwnych weztéw komunikacyjnych oraz fakt, ze zostaty one
zbudowane zgodnie z najwyzszymi standardami rynkowymi
w zakresie magazynéw klasy A.

Celem emisji 1 130 000 akcji jest zapewnienie $rodkéw na
rozbudowe powierzchni komercyjnych z 62,7 tys. mkw. obecnie do
110,7 tys. mkw. na gruntach juz posiadanych przez Spétke. Jako ze
szereg pozwolen administracyjnych zostata juz wydana, BIK liczy, iz
do konca 2018 roku rozbuduje i w petni skomercjalizuje nowe obiekty.

Oceniamy, iz najwigksze ryzyka dla oszacowanej przez nas
wartoéci Spoétki stanowig: (i) op6znienia w realizacji programu
inwestycyjnego, (ii) znaczne umocnienie sie ztotego wzgledem
euro, (iii) spadek stawek najmu za powierzchnie magazynowa,
(iv) wzrost stép kapitalizacji w segmencie nieruchomosci
komercyjnych, oraz (v) wzrost stép procentowych i spadek
dostepnosci dtugoterminowych kredytéw hipotecznych.

3/2016/IPO (127) 18 pazdziernika, 2016

Analityk: Maciej Wewiorski

Sektor: Nieruchomosci

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Podstawowe dane
MSSF, skonsolidowane 2015 2016E 2017E 2018E
Sprzedaz min PLN 17,5 17,4 18,0 24,8
EBITDA min PLN 53 12,8 36,8 19,2
EBIT min PLN 5,0 12,6 36,6 18,9
Zysk netto min PLN 45 43 257 10,4
EPS PLN 1,51 1,05 6,22 2,52
Zmiana EPS rok-na-rok % -108 -30 491 -59
Dtug netto min PLN 105,3 76,6 133,1 154,4
P/E X 13,9 20,0 34 83
EV/EBIT X 34,0 13,0 6,0 12,8
EV/Sprzedaz X 9,6 94 12,2 97
P/BV X 1,0 0,9 0,7 0,7
Stopa dywidendy brutto % 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS PLN 0,00 0,00 0,00 0,00
Liczba akcji m 3,0 41 41 41
Wskazniki skalkulowano przy cenie 21 zt za akcje.

Zrédto: szacunki DM BOS SA

Harmonogram oferty:
Poczatek procesu book-building 25 pazdziernika 2016 roku

Koniec procesu book-building

26 pazdziernika 2016 roku godz. 15:00

Ustalenie i podanie do publicznej wiadomosci ostatecznej ceny

emisyjnej oraz ceny sprzedazy, a takze informacji o ostatecznej 27 pazdziernika 2016 roku
liczbie Akcji Oferowanych i Akcji Sprzedawanych, w tym liczbie Akcji do godz. 8:00
Oferowanych w poszczegolnych transzach

Rozpoczecie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapiséw w Transzy 27 paidzierika 2016 roku

Instytucjonalnej i Transzy Indywidualnej

Zakonczenie przyjmowania zapisow w Transzy Indywidualnej

3 listopada 2016 roku

Zakonczenie przyjmowania zapisow w Transzy Instytucjonalnej

4 listopada 2016 roku

Przydziat Akcji Oferowanych w Transzy Indywidualnej i Transzy
Instytucjonalnej

7 listopada 2016 roku

Ostateczny termin zamkniecia Publicznej Oferty

7 listopada 2016 roku

Zrédio: Spotka

Katalizatory
. Spadek rynkowych stop kapitalizacji
. Wzrost stawek czynszow
. Spadek wskaznika pustostanow
. Otrzymanie pozwolen administracyjnych na
budowe obiektow handlowych
5. Sprzedaz istniejacych centréw logistycznych
i centow handlowych
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Czynniki ryzyka

. Wzrost rynkowych stop kapitalizacji

. Spadek stawek czynszow

. Opoznienia w realizacji projektow

. Wzrost wskaznika pustostanow

. Brak pozwolen administracyjnych na budowg
obiektow handlowych
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BIK to deweloper komercyjny —

specijalizacja magazyny

Maleje liczba pustostanow

BIK posiada 3 magazyny...

... i 1 park handlowy

Wycena

Ryzyka

1. Opinia inwestycyjna

a Rynekpowierzchni magazynowej nalezy do najbardziej perspektywicznych segmentéw
rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

a BlK specjalizuje sie w budowie, wynajmie i zarzgdzaniu nowoczesnymi powierzchniami
magazynowymi w potudniowej Polsce.

a Dotychczas BIK zbudowat siedem obiektéw komercyjnych, z czego trzy zostaty
sprzedane z zyskiem.

a Wptywy z nowej emisji akcji zostang przeznaczone na budowe dwoéch obiektow
magazynowych i parku handlowego.

a Szacujemy, iz w efekcie realizacji nowych projektéw kapitat wtasny Spotki wzrosnie
o okoto 40% w stosunku do konca roku 2016.

BIK dziata na rynku nieruchomosci komercyjnych, specjalizujgc sie przede wszystkim w budowie,
wynajmie i zarzadzaniu nowoczesnymi powierzchniami magazynowymi. Do chwili obecnej Spotka
wybudowata i skomercjalizowata pie¢ magazynéw, z czego dwa zostaty sprzedane z zyskiem.

Wiekszos¢ wskaznikdw sektora wskazuje na bardzo dobrg kondycje panujaca na rynku magazynow.
Choc¢ ilos¢ budowanej i oddawanej przez deweloperéw do uzytku powierzchni jest na historycznie
rekordowym poziomie, to wskaznik pustostanow maleje z kwartatu na kwartat. Rosngca sie¢ droég
szybkiego ruchu i autostrad i dynamiczny rozwdj sektora e-commerce odpowiadajg za doskonatg
koniunkture na tym rynku.

Rosnacy rynek komercyjny przycigga inwestorow zagranicznych zainteresowanych zakupem
gotowych i w petni skomercjalizowanych nieruchomoséci. W ostatnich latach najwyzsze wolumeny
transakcji inwestycyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej odnotowano wtasnie w Polsce, co
potwierdza wysokie zainteresowanie rynkiem rosngcej liczby inwestoréw zagranicznych.

BIK posiada obecnie 3 w petni funkcjonalne obiekty magazynowo-logistyczne zlokalizowane
w potudniowej Polsce. O atrakcyjnoéci tych obiektow Swiadczg tatwy i szybki dostep do gtéwnych
weztéw komunikacyjnych oraz fakt ze zostaty one zbudowane zgodnie z najwyzszymi standardami
rynkowymi w zakresie magazynow klasy A.

BIK jest rowniez wspotwtascicielem nieduzego centrum handlowego w Bielsku Biatej, ktore cieszy
sie powodzeniem wsrdd najemcédw i przynosi staty dochéd.

Celem emisji 1 130 000 akcji jest zapewnienie $rodkéw na rozbudowe powierzchni komercyjnych
z 62,7 tys. mkw. obecnie do 110,7 tys. mkw. na gruntach juz posiadanych przez Spoétke. Jako ze
szereg pozwolen administracyjnych zostata juz wydana, BIK liczy, iz do konca 2018 rozbuduje
i w petni skomercjalizuje nowe obiekty.

Szacujemy, iz w efekcie realizacji nowych projektéw kapitat wtasny Spétki wzrosnie o okoto 40%
w stosunku do konca roku 2016. Zastosowana wycena metodg zdyskontowanego NAV z konca
2018 roku data wartos¢ 25,4 zt na akcje, a metoda poréwnawcza 28,4 zt na akcje.

Oceniamy, iz najwieksze ryzyka dla oszacowanej przez nas wartoéci Spotki stanowia: (i) opéznienia
w realizacji programu inwestycyjnego, (ii) znaczne umocnienie sie ztotego wzgledem euro,
(iii) spadek stawek najmu za powierzchnie magazynowa, (iv) wzrost stép kapitalizacji w segmencie
nieruchomosci komercyjnych, oraz (v) wzrost stép procentowych i spadek dostepnosci
dtugoterminowych kredytéw hipotecznych.
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20 lat historii

Akcjonariat przed IPO

Akcjonariat po IPO

2. Historia BIK, akcjonariat,
szczegOty oferty i cele emisji
a BIKrozpoczat swoja dziatalnos¢ w 1996 r.
a Podmiot jest kontrolowany przez osoby prywatne

a Srodki pozyskane ze sprzedazy nowych akcji maja zostaé przeznaczone na budowe
magazynu w Krakowie i Sosnowcu, oraz matego centrum handlowego w Dzierzoniowie

21. Historia

Biuro Inwestycji Kapitatowych zostato zatozone w 1996 r. przez lokalnych biznesmendw,
a dziatalnos¢ operacyjng w obecnym ksztatcie prowadzi od roku 2000. BIK dziata na rynku
nieruchomosci komercyjnych, specjalizujgc sie przede wszystkim w budowie, wynajmie
i zarzadzaniu nowoczesnymi powierzchniami magazynowymi. Dotychczas Spétka zrealizowata
inwestycije w Ozarowie Mazowieckim, Pruszczu Gdanskim, Sosnowcu oraz dwie inwestycje
w Krakowie o tgcznej powierzchni wynajmu przekraczajgcej 80 tys. mkw. Obiekty w Ozarowie
Mazowieckim oraz w Pruszczu Gdanskim wraz z infrastrukturg towarzyszaca zostaty sprzedane
przez Grupe odpowiednio w roku 2005 i 2008. tgczna powierzchnia uzytkowa obecnie posiadanych
obiektéw magazynowych wynosi okoto 55,8 tys. mkw.

Od 2010 roku Spétka prowadzi réwniez dziatalnos¢ deweloperska w zakresie budowy i wynajmu
nieruchomosci handlowych, w segmencie parkéw handlowych (retail park). BIK zrealizowat
dotychczas dwa takie obiekty: Park Handlowy w Putawach w 2012 r. i Retail Park Karpacka
w Bielsku-Biatej w 2014 r., o fgcznej powierzchni najmu okoto 9 tys. mkw.

2.2. Akcjonariat

Obecna liczba akcji wynosi 3 000 000, z czego 190 000 akcji uprzywilejowanych daje prawo do
5 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, pozostate akcje uprzywilejowane tj. 1 910 000 akcji daje prawo
do 2 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Wykres 1. BIK; Struktura akcjonariatu przed IPO

Udziat w liczbie akcji i gtosach

100%

[ Belancor
Zrédto: Spdtka

Planowane wprowadzenie Biura Inwestycji Kapitatowych na GPW ma sie odby¢ poprzez
podwyzszenie kapitatu Spoétki i sprzedaz niewielkiego pakietu przez dotychczasowych
akcjonariuszy. Oferta obejmuje emisje do 1 130 000 nowych akcji serii | i 569 606 akcji serii H. Po
emisji liczba waloréw Spotki wzrosnie do 4 130 000.

Przy zatozeniu, ze dotychczasowi akcjonariusze sprzedadzg 569 606 akcji serii H i nie obejmag
akgiji serii |, a Spotka wyemituje 1 130 000 nowych akcji, udziat obecnych akcjonariuszy w kapitale
akcyjnym spadnie do 58,8% a w gtosach na WZA do 75%.
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Wykres 2. BIK; Struktura akcjonariatu po IPO

Udziat w liczbie akcji Udziat w liczbie gtosow

25,0%

4,2%

75,0%

[ Belancor
I Nowi akcjonariusze

Zrodto: Spdtka

2.3. Cele emisji

Celem emisji jest pozyskanie srodkéw na realizacje nastepujacych inwestyciji:

1. Rozbudowa Centrum Logistycznego w Sosnowcu — BIK planuje budowe dwoch kolejnych
hal magazynowych o tgcznej powierzchni najmu okoto 25 tys. mkw. Naktady inwestycyjne
konieczne jeszcze do poniesienia na realizacje tej inwestycji Spotka szacuje na kwote
27,0 min zt. Dotychczas BIK poniést naktady inwestycyjne na zakup gruntu i uzbrojenie terenu.
BIK planuje sfinansowanie dalszych naktadéw inwestycyjnych zaréwno ze $rodkéw wiasnych
pochodzacych z emisji (w wysoko$ci tgcznej okoto 7 min zt) oraz z kredytu bankowego.

2. Budowa Centrum Logistycznego Krakéw Ill — Spétka planuje budowe nowego Centrum
Logistycznego w Targowisku, bezposrednio przy zjezdzie z autostrady A4 — wezet Szardw,
0 tagcznej powierzchni najmu okoto 18 tys. mkw. Naktady inwestycyjne konieczne jeszcze
do poniesienia wyniosg 22,5 min zt. Dotychczas Spoétka poniosta nakfady inwestycyjne na
zakup gruntu i wstepne przygotowanie projektu. Spétka planuje sfinansowac¢ dalszg realizacje
inwestycji ze srodkéw witasnych (okoto 7,0 min zt) oraz z kredytu bankowego.

3. Budowa Parku Handlowego w Dzierzoniowie — BIK planuje budowe parku handlowego
o tgcznej powierzchni najmu okoto 5 tys. mkw. Spoétka planuje odkupienie wszystkich udziatéw
od Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Deweloperskiego Nieruchomosci Komercyjnych
~Satus” (FIZ) w spoétce celowej przygotowujgcej inwestycje w Dzierzoniowie oraz uzupetnienie
Srodkdéw niezbednych na zrealizowanie projektu. taczny koszt inwestycji szacowany jest na
26,6 min zt. Spétka planuje sfinansowanie projektu zaréwno ze $rodkéw wtasnych (8,5 min zi),
jak i kredytu bankowego.

Obiekt zlokalizowany bedzie w samym centrum miasta Dzierzoniow (wojew6dztwo
dolnoslaskie). Inwestycja obejmuje budowe obiektu o dwéch kondygnacjach wraz ze 105
miejscami parkingowymi. W procesie inwestycyjnym zostat dotychczas zakupiony grunt,
otrzymano pozwolenie na budowe, wybrano generalnego wykonawce dla budowy obiektu,
a obecnie trwa proces komercjalizaciji.

Park Handlowy Dzierzonibw bedzie pierwszym nowoczesnym obiektem handlowym
w Dzierzoniowie. Park bedzie posiada¢ doskonatg lokalizacje, bezposrednio przy staréwce,
zaledwie 150 metrow od rynku. Bedzie to obiekt dwupoziomowy, kazdy poziom bedzie miat
wiasny, niezalezny dostep od ulicy.
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Tabela 1.  BIK; Szczegbtowy opis planowanych inwestycji, ktore zostang sfinansowane ze Srodkéw pochodzacych z emisji akcji

serii | (PLN m)

.. taczne Wycena dotychczas Naktady do rfak.Iad_y do Nak_la(!y d_o

Wyszczegdlnienie . L . poniesienia ze poniesienia
naktady poniesionych naktadow poniesienia , . )
Srodkow z emisji z kredytow

Rozbudowa Centrum
Logistycznego 33.00 6.00 27.00 7.00 20.00
w Sosnowcu
Budowa Parku
Handlowego 26.60 0.00 26.60 8.50 18.10
w Dzierzoniowie
Budowa Centrum
Logistycznego 25.63 313 22,50 7.00 15.50
Krakow Il
Razem 85.23 9.13 76.1 22.5 53.6

*wskazane pozycje uwzgledniajg wycenione wg. warfosci rynkowej wartosci zakupionych grunfow

Zrodto: Spdtka
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Dwie metody wyceny

Wycena zawiera sig
w przedziale 25,4-28,4 zt na
akcje

3. Wycena

a Zastosowalismy dwie metody wyceny, zdyskontowanego NAV i metode porownawcza

a W naszej wycenie zaktadamy pozyskanie srodkéw w kwocie 23,7 min zt ze sprzedazy
nowych akgcji.

a Wycena metoda zdyskontowanego NAV z konca 2018 roku data warto$é¢ 25,4 zt na
akcje, a metoda porownawcza 28,4 zt na akcje.

Wyceny Biura Inwestycji Kapitatowych dokonali§my dwiema metodami, zdyskontowanego NAV
i porébwnawczg bazujgc na wskazniku C/WK.

Dokonujgc wyceny metodg dochodowg wzigliSmy pod uwage istniejace powierzchnie magazynowe
i park handlowy Spétki, jak i planowane obiekty, ktére majg zosta¢ sfinansowane ze Srodkéw
pochodzgcych z emisji akcji serii | i majg zosta¢ ukohczone do korca 2018 roku.

Wycene poszczegblnych centréw handlowych otrzymujemy poprzez skapitalizowanie juz
uzyskiwanych (bgdz szacowanych) czynszéw pomniejszonych o koszty administracyjne obiektéw.
Zastosowane stopy kapitalizacji (pomiedzy 8% i 7,25%) odzwierciedlajg naszym zdaniem obecne
warunki rynkowe.

Szacujemy, iz w efekcie realizacji projektéw kapitat wtasny Spétki wzrosnie o okoto 40% w stosunku
do konca roku 2016 i wyniesie 129,4 min zt, co po zdyskontowaniu (10%) daje 104,8 min zt lub 25,4 zt
na jedng akcje (przy zatozeniu emisji 1 130 000 akcji serii I).

Poréwnujemy BIK do innych deweloperéw komercyjnych, w tym notowanych na GPW, postugujac
sig szacowanym wskaznikiem C/WK na lata 2016, 2017 i 2018. Oszacowana w ten spos6b wartos¢
kapitatu wtasnego na jedng akcje Spoétki wynosi 28,4 zt. Nie stosujemy jakiejkolwiek premii czy
dyskonta wzgledem spoétek uzytych w porédwnaniu, zwracamy natomiast uwage na fakt szybko
rosnacej prognozowanej wartosci ksiegowej Spotki pomiedzy 2016 a 2018 rokiem.

Podsumowujgc, wycena metoda zdyskontowanego NAV z konca 2018 roku data wartosé 25,4 zt na
akcje, a metoda poréwnawcza 28,4 zt na akcje.

Tabela2.  BIK: Wycena poréwnawcza

C/WK
2016E 2017E 2018E
MLP 11 1.0 0.9
GOODMAN 15 1.5 14
Prologis 1.5 1.5 1.9
WDP 1.9 1.6 1.2
Corem 0.8 0.7 0.7
Immofinanz 0.6 0.6 0.6
PHN 0.4 04 0.4
GTC 1.2 1.1 1.0
Echo 1.2 1.1 1.0
Capital Park 0.7 0.6 0.6
Mediana 1.2 1.0 0.9
Kapitat wtasny BIKu (PLN m) 93.3 119.0 129.4
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego BIKu (PLN m) 109.2 122.2 120.3
Liczba akcji 41 41 4.1
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego na akcje BIKu (PLN) 26.43 29.59 29.13

Wartos$¢ kaptiatu wtasnego na akcje (Srednia dla lat 2016E-2018E) (PLN) 28.4

Source: Bloomberg, DM BOS SA
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Tabela3.  BIK Projekty istnigjace

Powierzchnia Czynsz netto na Roczny Stopa Procentowy Wycena
najmu netto 1 mkw. miesigcznie czynsz netto kapitalizacji udziat Spotki (DM BOS SA)
(tys. mkw.) (EUR) (PLN tys.) (yield) w projekcie (PLN m)
Slaskie centrum logistyczne | 35,1 3,2 5,797 8,0% 100% 72,5
Centrum Logistyczne w Krakowie | 9,6 51 2,495 8,0% 100% 31,2
Centrum Logistyczne w Krakowie Il 11,1 4,2 2,371 8,0% 100% 29,6
Park Handlowy Karpacka w Bielsku Biatej 6,9 9,0 3,204 7,3% 47% 20,8
Total: 62,7 13,867 154,1
Source: Bloomberg, DM BOS SA
Tabela4. BIK: Projekly w przygotowaniu
;- - E @
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Polska jest najwiekszym
rynkiem biurowym w Europie
Srodkowo-Wschodniej

Potowa inwestycji
w nieruchomosci komercyjne
w regionie przypada na Polske

4. Rynek

a Pierwsza potowa br. byta najlepszym poétroczem w historii polskiego rynku powierzchni
magazynowych.

a Bardzo wysoki popyt przesadzit o spadku wspoétczynnika pustostanéw do najnizszego
poziomu w historii rynku.

a Operatorzy logistyczni i sieci handlowe tgo dzi$ najbardziej aktywni najemcy na rynku
magazynowym w Polsce.

a Na koniec 1TH16w budowie byto 742 000 mkw powierzchni magazynowych, z czego
51% na zasadach spekulacyjnych.

1. Polska na tle Europy Srodkowo-Wschodniej

Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce rozwija si¢ od ponad 25 lat. Pod koniec lat 80.
powierzchnie biurowg na wynajem oferowaty jedynie Patac Kultury i Nauki oraz budynek hotelu
Marriott. Na poczatku lat 90. jednym z pierwszych budynkéw biurowych na wynajem byt WCC przy
ul. Emilii Plater w Warszawie, w ktorym ceny najmu osiggaty poziom 45-50 USD/mkw./m-c. Od tego
czasu rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce rozwijat sie w szybkim tempie i stat jest znaczacym
rynkiem Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Stowacja, Rumunia, Wegry oraz rynki o nieco
mniejszym znaczeniu: Butgaria, Chorwacja, Estonia, Litwa, totwa, Serbia oraz Ukraina). W ostatnich
latach najwyzsze wolumeny transakcji inwestycyjnych w regionie odnotowano wtasnie w Polsce, co
potwierdza wysokie zainteresowanie rynkiem rosnacej liczby inwestoréw zagranicznych.

Wykres ponizej przedstawia wolumeny transakcji inwestycyjnych w panstwach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2005-2015.

Wykres 2. Wolumeny sprzedazy inwestycyjnej w paristwach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2005-2015
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Zrddto: (BRE

Wedtug raportu JLL CEE Investment Pulse H2 2015, na rynkach nieruchomoséci Europy Srodkowo-
Wschodniej w 2015 r. zainwestowano okoto 9 mid EUR, o 25% wiecej niz w 2014 r. Liderem regionu
okazata sie Polska z ok. 46% udziatem w rynku, drugie miejsce zajety Czechy (ok. 30%), nastepnie
Wegry (9%), Rumunia (7,5%), Stowacja (4,5%), a 3% przypadto na pozostate kraje regionu (Butgaria,
Chorwacja, Serbia, Ukraina i kraje battyckie). Najnizsze stopy kapitalizacji, tzw. prime yield,
w przypadku nieruchomosci komercyjnych zanotowano w Czechach (biura — 5,75%, handel 5,00%,
magazyny — 6,50%) oraz w Polsce (biura — 5,75%, handel 5,00%, magazyny — 7,00%). Wedtug JLL
w 2015 roku w polskich miastach regionalnych zainwestowano ponad 480 min EUR w sektorze
biurowym, a stopy kapitalizacji spadty do poziomu 6,5-7,5%. Ostatnie transakcje inwestycyjne na
najlepszych aktywach biurowych pokazaty dalszg kompresje stép procentowych do 5,5% w Warszawie
oraz 6,15-6,5% w miastach regionalnych.
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Krajowy rynek powierzchni
magazynowej to juz ponad
10 min mkw. powierzchni

Podaz

4.2. Rynek powierzchni magazynowej

Wiekszos¢ wskaznikdw sektora wskazuje na bardzo dobrg kondycje panujaca na rynku magazynéow.
Cho¢ ilo$¢ budowanej i oddawanej przez deweloperéw do uzytku powierzchni znajduje sie na
historycznie rekordowym poziomie, to wskaznik pustostanéw spada z kwartatu na kwartat.

Jak wskazuje portal magazyny.pl, w | kw. 2016 r. podpisano umowy najmu na tgcznie 680 000 m kw.
To najlepszy wynik zanotowany w pierwszym kwartale w ostatnich 10 latach i bardzo dobry
prognostyk na pozostatg cze$¢ roku. Co wiecej, w | kw. tagczne zasoby powierzchni magazynowe;j
w Polsce przekroczyty 10 milionbw mkw., co umocnito jg na dziewigtym miejscu w Europie pod
wzgledem podazy.

Najwiecej powierzchni magazynowej w | kw. wynajeto w okolicach Warszawy (184 000 mkw.), na
Gérnym Slasku (142 000 mkw.) oraz w Poznaniu (123 500 mkw.). Najwiekszg umowe najmu podpisat
Kaufland (45 000 mkw. w Panattoni Park Bydgoszcz).

Wykres 3. BIK; Wynajeta powierzchnia magazynowa w | potowie 2015 r. i | pofowie 2016 r. (popyt brutto)

1H 2015 1,15 min mkw.

1H 2016 1,31 min mkw.
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Zrédto: JLL, magazyny pl

Wykres 4.  BIK; Wynajeta powierzchnia magazynowa w | potowie 2016 r. (wedfug lokalizacji)
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Zrddto: JIL, magazyny pl

Na koniec 2014 roku catkowite zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce wynosity
wedtug opracowania firmy doradczej Jones Lang LaSalle (JLL) 8,5 min mkw. (w poréwnaniu do
7.4 min mkw. w 2013 r., tj. wzrost 0 14,9%), a wedtug firmy doradczej Cushman & Wakefield (C&W)
8,9 min mkw. Rynek powierzchni magazynowych pomimo zawirowan gospodarczych w okresie
2011-2013 (m.in. spadku dynamiki produktu krajowego brutto) odznaczat sie umiarkowanym, lecz
stabilnym wzrostem. Znaczny przyrost nowoczesnych powierzchni magazynowych zaobserwowano
natomiast w 2014 roku, w ktérym wedtug szacunkéw JLL przybyto ok. 1,1 miliona mkw. nowoczesnej
powierzchni.

Jak podaje portal magazyny.pl, taczne zasoby powierzchni magazynowo — przemystowej w Polsce
siegnety 10,4 min mkw. na koniec | kw. 2016. W pierwszych trzech miesigcach roku do uzytku oddano
az 418 000 mkw. nowych magazynéw. Wiekszo$¢ nowych projektow ukornczono w gtownych regionach
— okolicach Warszawy (137 000 mkw.), Gornym Slasku (87 000 mkw.) i Polsce Centralnej (85 000 mkw.).
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Coraz wiecej powierzchni
budowane jest spekulacyjnie

Pustostany

Czynsze

Wykres 5. BIK: Powierzchnia magazynowa w budowie w | potowie 2016 r. wedfug deweloperow
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Zrédto: JLL, magazyny pl

Deweloperzy pozostajg bardzo aktywni. W budowie jest obecnie 640 000 mkw. powierzchni
magazynowo-przemystowej, co plasuje sektor magazynowy za biurowym, ale przed segmentem
centréw handlowych. Najwiecej magazynéw powstaje w Poznaniu — 160 000 mkw., w okolicach
Warszawy — 108 000 mkw. oraz Polsce Centralnej — 106 000 mkw.

Az 54% powstajgcej obecnie powierzchni magazynowej realizowane jest na zasadach spekulacyjnych,
czyli bez wigzacych uméw najmu. Dla poréwnania na koniec | kw. 2014 r. byto to jedynie 5,5%. To jasno

pokazuje, ze deweloperzy darzg polski rynek duzym zaufaniem i widzg dalszy potencjat jego wzrostu.

Wykres 6. BIK; Wynajeta powierzchnia magazynowa w | potowie 2016 r. wedfug branzy najemcy
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171
Zrddto: JIL, magazyny pl

Na koniec 2014 r. Sredni wspotczynnik pustostanéw na rynku powierzchni magazynowych
(wspotczynnik dostepnej powierzchni od zaraz) wyniost wedtug JLL 9,8% (834 tys. mkw.) wobec
11,4% (850 tys. mkw.) na koniec 2013 i 10,4% (713 tys. mkw.) na koniec 2012 r. W ostatnich kilku latach
(2005-2014) srednia warto$¢ opisywanego wspétczynnika oscylowata wokét 10,0%. Najwiekszy
udziat powierzchni dostepnych od zaraz na koniec 2014 r. charakteryzowat (podobnie jak w latach
poprzednich) rynek Polski Centralnej (15,8%), w dalszej kolejnosci Trojmiasta (14,3%), Warszawy
(11,2%) i Gérnego Slaska (11,1%). Najmniejszy udziat pustostanéw na koniec 2014 r. zanotowano
w obrebie Krakowa, Szczecina i Poznania. Wskaznik pustostanéw w zasobach Spotki ma tendencje
malejgca. Na koniec roku 2013 odnotowano 7,83% powierzchni niewynajetej, natomiast na koniec
2014 roku wskaznik ten spadt o ponad 5 punktéw procentowych do poziomu 2,4%.

Na koniec | kw. $redni wspodtczynnik na rynku powierzchni magazynowych wynosit 6,7%,
nieznacznie wzrastajgc wobec rekordowo niskiego stanu z konca 2015 r. (6,2%). Obecnie najwigcej
wolnej powierzchni jest w okolicach Warszawy (11,8% og6élnych zasobéw). Mate rynki takie jak
Szczecin czy Opole charakteryzujg sie zerowym poziomem dostepnej powierzchni.

Dobra sytuacja ekonomiczna i rekordowy popyt na powierzchnie magazynowe nie znajduje
odzwierciedlenia w czynszach, ktére do niedawna pozostawaty w trendzie spadkowym. Jednak, jak
podaje portal magazyny.pl, w | kw. br. czynsze bazowe pozostaty na niezmienionym poziomie i nadal sg
najwyzsze w Warszawie MieScie (4,1-5,3 euro za mkw. miesiecznie) i Krakowie (3,8-4,5 euro za mkw.
miesiecznie). Najnizsze stawki za obiekty typu Big Box sg w Polsce Centralnej (2,6-3,2 euro za mkw.
miesiecznie). Nalezy jednak zauwazy€, ze czynsze bazowe nie uwzgledniajg oferowanych przez
deweloperéw zachet i znizek stanowigc tym samym stawke wyjéciowg do dalszych negocjaciji.
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BIK to deweloper komercyjny...

...budujgcy magazyny i parki
handlowe

5. Model biznesowy i strategia

a BIK jest deweloperem powierzchni logistyczno-magazynowych i matych centréw
handlowych tzw. retail parkéw

a Spobtka moze pochwali¢ sie zamknieciem cyklu inwestycyjnego trzech projektow

a Spotka koncentruje swoja dziatalno$é biznesowa w Krakowie i Gornym Slasku

51. Ogolny zarys dziatalnosci

BIK dziata na rynku nieruchomosci komercyjnych, specjalizujgc sie przede wszystkim w budowie,
wynajmie i zarzadzaniu nowoczesnymi powierzchniami magazynowymi. Dotychczas Spoétka
zrealizowata inwestycje w Ozarowie Mazowieckim, Pruszczu Gdanskim, Sosnowcu oraz dwie
inwestycje w Krakowie o tgcznej powierzchni wynajmu przekraczajgcej 80 tys. mkw. Obiekty
w Ozarowie Mazowieckim oraz w Pruszczu Gdanskim wraz z infrastrukturg towarzyszacg zostaty
sprzedane przez Spo6tke odpowiednio w roku 2005 i 2008. taczna powierzchnia uzytkowa obecnie
posiadanych obiektow magazynowych wynosi okoto 55 800 mkw.

Od 2010 roku BIK prowadzi rowniez dziatalno$¢ deweloperskg w zakresie budowy i wynajmu
nieruchomosci handlowych, tj. parkéw handlowych (retail parkéw). Retail park to rodzaj obiektu
handlowego, w ktérym brak jest czesci wspolnych, a do kazdego sklepu prowadzi osobne wejscie
prosto z parkingu. tatwo$¢ dostepu do powierzchni handlowej dla klientéw sprawia ze jest to coraz
powszechniejsza forma prowadzenia handlu. W obiektach tego typu lokujg sie najczeéciej sieci
supermarketéw oraz dyskontowe sieci odziezowe. Czesto uzupetnieniem sg niewielkie sklepy
spozywcze, placéwki bankéw czy firm ustugowych. Od niedawna zainteresowanie tego rodzaju
powierzchniami wykazujg liczne sieci klubow fitness. Spétka zrealizowata dotychczas dwa takie
obiekty, Park Handlowy w Putawach w 2012 r. i Retail Park Karpacka w Bielsku-Biatej w 2014 r.,
0 tacznej powierzchni handlowej okoto 9 tys. mkw. BIK planuje realizacje kolejnego obiektu
handlowego, w Dzierzoniowie o powierzchni wynajmu okoto 5 tys. mkw.

5.2. Model biznesowy w pigutce

Uproszczony model biznesowy Spotki prezentujemy w Tabeli 2 ponizej. Na podstawie przyktadowego
magazynu sprawdzamy, czy model biznesowy dziata, a w szczeg6lnoéci, czy ma szansg¢ na
generowanie zaktadanych stép zwrotu. Ponizszy przyktad zostat skalkulowany biorgc pod uwage
obecne warunki rynkowe, takie jak zakup nieruchomosci po 10% stopie kapitalizacji czy cheé bankow
do zrefinansowania inwestycji w 70%.

Pragniemy zaznaczyé natomiast, iz zmiana warunkéw rynkowych (spadek efektywnego czynszu,
wzrost stép kapitalizacji czy wzrost stop procentowych) moze spowodowag, iz Spédtka nie bedzie

w stanie generowac satysfakcjonujgcych stép zwrotu.

Tabela 5.  BIK; Ekonomika typowego projektu magazynowego (PLN m)

Kapitat wtasny 40
Dtug 60
Catkowite naktady inwestycyjne 100
Czynsz netto 10
Stopa kapitalizacji (NOI/Capex) 10%
Stopa kapitalizacji na sprzedazy projektu 8.0%
Warto$¢ rynkowa projektu 125
Zysk 25
ROA 33%
ROE 63%

Zrddto DM BOS SA
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5.3. Struktura grupy kapitatowej

Belancor Sp. z 0.0.

Wykres 7. BIK; Schemat Grupy Kapitatowej BIK S.A.
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Zrédto: Spdtka

54. Portfel nieruchomosci

BIK posiada obecnie 3 w petni funkcjonalne obiekty magazynowo-logistyczne zlokalizowane
w potudniowej Polsce. Spotka zrealizowata opisywane inwestycje czesciowo w odpowiedzi na
potrzeby konkretnych klientow (powierzchnie dedykowane — BTS), a w czesci komercjalizujgc
wybrane powierzchnie w trakcie budowy lub bezposrednio po jej zakonczeniu.

Obiekty majg doskonaty Obiekty posiadajg tatwy i szybki dostep do gtownych weztéw komunikacyjnych, zostaty zbudowane
dostep do gtownych wztow zgodnie z najwyzszymi standardami rynkowymi w zakresie magazynéw klasy A. Obiekty
komunikacyjnych charakteryzujg sie elastycznoscig pod wzgledem doboru odpowiedniej do wymagan klientow

powierzchni magazynowej (jako jeden z niewielu deweloperédw Spotka buduje obiekty magazynowe
posiadajgce mate pojedyncze moduty, ktére mozna dowolnie tgczy¢, tzw. Small Business Unit
[SBU]; Najmniejsze moduty w zalezno$ci od lokalizacji wahajg sie od 500 mkw. do 900 mkw.) oraz
relatywnie duzg liczbg dokéw roztadunkowych.

Na zyczenie klienta mozliwa jest zmiana przeznaczenia powierzchni z magazynowej na
produkcyjng, jak rowniez zwiekszenie uzytecznosci powierzchni poprzez montaz dodatkowych
dokéw zatadunkowych, niestandardowych bram oraz instalacji wewnetrznych. Dodatkowo, cze$¢
powierzchni magazynowej jest przystosowana do przechowywania produktow spozywczych
w kontrolowanej temperaturze.

5.44. Centrum Logistyczne Krakéw |

CL Krakéw | cieszy sie ciagle Centrum Logistyczne Krakéw | to pierwszy obiekt zrealizowany przez Spétke w 2000 roku.
powodzeniem wérdéd najemcow Oprbécz powierzchni magazynowej, na ktérg sktadajg sie 4 segmenty mogace samodzielnie
funkcjonowa¢, obiekt posiada 1 681 mkw. powierzchni biurowej. Obiekt zlokalizowany jest
w czesci potudniowo-wschodniej Krakowa, w dzielnicy przemystowej Ptaszéw — Rybitwy. Od
centrum Krakowa obiekt oddalony jest o niecate 8 km, dojazd do centrum odbywa sie drogg
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CL Krakoéw Il to nowoczesny
obiekt

CL w Sosnowcu to perta
w koronie BIK

czteropasmowag. Jednocze$nie w odlegtosci 5 km od obiektu przebiega autostrada A4, taczaca
Rzeszéw z zachodnig granicg Polski, do ktérej dojazd réwniez odbywa sie nowoczesng drogg
czteropasmowg. Potozenie Centrum Logistycznego Krakéw | stwarza bardzo dobre warunki dla
firm zainteresowanych dystrybucjg swoich produktéw/towaréw na terenie Krakowa i okolic.

Tabela 6.  BIK: Centrum logistyczne Krakéw |

Rok budowy 2000
Lokalizacja Krakow, Albatrosow 2
Catkowita powierzchnia najmu 9 575 mkw.
Powierzchnia dziatki 23 741 mkw.
Powierzchnia magazynowa 7 894 mkw.
Powierzchnia biurowa 1680 mkw.
% wynajetej powierzchni 96%
Warto$¢ z wyceny (min PLN) 26,4
Liczba najemcow 5
Kluczowi najemcy Fischer Polska, Del Monde Foods, Fedex Polska
Okres umow najmu 3do 7 lat

Zrddto DM BOS SA

5.4.2. Centrum Logistyczne Krakow I

Centrum Logistyczne Krakéw Il zlokalizowane jest w tej samej dzielnicy co Centrum Logistyczne
Krakéw |I. Jest to nowoczesny obiekt spetniajgcy wszystkie najnowsze standardy magazynéw
wysokiego sktadowania. Charakteryzuje sie mozliwos$cig wynajecia matych modutéw o powierzchni
juz od 864 mkw. W sktad obiektu wchodzi 12 opisywanych modutéw, ktére mozna dowolnie tgczyé
w zaleznoéci od potrzeb najemcéw. Na kazdy modut przypadajg dwa doki roztadunkowe oraz
niewielka powierzchnia biurowa stuzgca do obstugi wysytek z magazynu. Dodatkowo, w obrebie
Centrum znajduije sie prawie tysigc mkw. nowoczesnej (w petni klimatyzowanej) powierzchnibiurowej,
wykonanej w standardzie B, przeznaczonej dla firm wynajmujgcych powierzchnie magazynowe.
Obiekt wyposazony jest w szeroki plac manewrowy i dwa niezalezne wjazdy. Dodatkowo, potowa
obiektu zostata specjalnie przystosowana do mozliwoéci przechowywania artykutéw spozywczych
w kontrolowanej temperaturze.

Tabela7.  BIK: Centrum logistyczne Krakow Il

Rok budowy 2006/2007
Lokalizacja Krakow, Pottanki 62a
Catkowita powierzchnia najmu 11 070 mkw.
Powierzchnia dziatki 22 000 mkw.
Powierzchnia magazynowa 10 150 mkw.
Powierzchnia biurowa 919 mkw.
% wynajetej powierzchni 99%
Warto$¢ z wyceny (min PLN) 26
Liczba najemcow 5
Kluczowi najemcy Eurocash, G4 Garage, Alfa Sped
Okres umow najmu 3do5 lat

Zrddto DM BOS SA

5.4.3. Slaskie Centrum Logistyczne w Sosnowcu

Slaskie Centrum Logistyczne w Sosnowcu jest dotychczas najwigkszym przedsiewzigciem
inwestycyjnym zrealizowanym przez BIK. Centrum zlokalizowane jest w bezpo$rednim sagsiedztwie
skrzyzowania dwoch istotnych arterii komunikacyjnych — autostrady A4 faczacej Rzeszow
z zachodnig granica Polski i wschodniej obwodnicy Slaska — drogi S1 prowadzacej przez Cieszyn
na potudnie Europy. Lokalizacja stanowi doskonate miejsce do prowadzenia dystrybucji na caty
region Gornoslaskiego Okregu Przemystowego oraz, poprzez doskonaty uktad komunikacyjny,
do potudniowych sgsiadéw Polski. Na powierzchni 9,5 ha Spotka zbudowata dotychczas 3 hale
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magazynowe o tgcznej powierzchni 35 tys. mkw., z czego 2 tys. mkw. zajmujg obecnie powierzchnie
biurowe. Powierzchnie poszczegbélnych modutow magazynowych wahajg sie od 792 mkw. do
900 mkw. i podobnie jak w obiektach w Krakowie najemcy moga wynajmowaé nawet pojedyncze,
mate moduty. Obiekty wyposazone sg we wszystkie nowoczesne rozwigzania w zakresie
sktadowania i bezpieczenstwa, w tym instalacje tryskaczowg i monitoring wizyjny. Czg¢$¢ obiektéw
zostata specjalnie przystosowana do mozliwosci przechowywania artykutéw spozywczych
w kontrolowanej temperaturze.

Tabela 8.  BIK: Slaskie Centrum Logistyczne (Sosnowiec)

Rok budowy 200712009
Lokalizacja Sosnowiec, Orlat Iwowskich 146
Catkowita powierzchnia najmu 35105 mkw.
Powierzchnia dziatki 94 758 mkw.
Powierzchnia magazynowa 33 063 mkw.
Powierzchnia biurowa 2 046 mkw.
% wynajetej powierzchni 99%
Warto$¢ z wyceny (min PLN) 67,5
Liczba najemcow 9
Kluczowi najemcy Dachser, ND Logisticks Poland, NO Limit Transport, Green Factory Logistics, FM Polska, ILS
Okres umow najmu Aktualne umowy najmu podpisane sg na okres czasu od 6 miesiecy do 8 lat. Ponadto

niektore umowy z najemcami przeksztatcity sie w umowy na czas nieokreslony z 3 do
6-miesiecznym okresem wypowiedzenia

Zrddto DM BOS SA

5.4.4. Centrum Handlowe w Bielsku Biatej

CH w Bielsku Biatej posiada W 2014 roku Spétka wybudowata obiekt Retail Park Karpacka w Bielsku-Biatej. Inwestycja w Bielsku-
renomowanych najemcow Biatej zlokalizowana jest przy zachodniej obwodnicy miasta, w okolicy jednego z najwiekszych
osiedli mieszkaniowych w Bielsku-Biatej, osiedla Karpacka. Obiekt oferuje ok. 6.800 mkw.
powierzchni handlowo-ustugowej. Do grupy najemcédw nalezg nastepujgce podmioty: sieé
spozywcza Biedronka, sie¢ ze sprzetem sportowym Decathlon, sie¢ odziezowa Pepco, dystrybutor
sprzetu RTV i AGD Neonet, sie¢ klubow fitness City Fit, apteka Ziko, placéwka banku ING oraz sie¢
odziezowa KIK. Obecnie wynajete jest juz ok. 95% powierzchni obiektu. BIK posiada 47% udziatow
w spoétce wiasciciela inwestycji Marathon 2, pozostate udziaty nalezg do czterech oséb fizycznych.

Tabela9.  BIK; Giéwne zatoZenia dla nieruchomosci wynajmowanych (wycenionych metodg dochodows)
Wartos¢ ksieggowa Sredniowazony

. > . Zakres $rednich stawek najmu Stopa
Nieruchomosc  (wlys.zljna  okresnajmuna . . ia wasona) na dziefi 30.06.2016 1. kapitalizaci
30.06.2016 r. 30.06.2016 .
0d 3,72 € do 4,95 €/mkw. za powierzchnig
Krakéw o magazyn'owqi 0(':| 7,?0 €do 1,0,00'€/
— Albatroséw 29,168 37 miesiecy mkw. za powierzchnig biurowg (§rednia: 8%

4,42 €/mkw. za powierzchni¢ magazynowa,
8,60 €/mkw. za powierzchnig biurowa)
0d 3,16 € do 4,00 €/mkw. za powierzchnig
magazynowa i od 4,62 € do 10,00 €/
27,456 16 miesiecy mkw. za powierzchnig biurowg ($rednia: 8%
3,79 €/mkw. za powierzchni¢ magazynowa,
€ 8,44/mkw. za powierzchnig biurowa)
0d 1,80 € do 3,64 €/mkw. za powierzchnig
magazynowg, i od 6,50 € do 10,00 €/
Sosnowiec 70,204 28 miesiecy mkw. za powierzchnig biurowg (§rednia: 8%
2,84 €/mkw. za powierzchnig magazynowa,
8,60 €/mkw. za powierzchnig biurowa)
0d 6,00 € do 23,05 €/mkw. za powierzchnig
Bielsko-Biafa 43,716 107 miesiecy handlowg ($rednia: 8,9 €/mkw. za 7,25%
powierzchnig handlowa)

Krakow
- Pottanki

Zrédto: Spdtka
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Buduj - sprzedaj

Szeroki wachlarz obiektéw

5.4.5. Grunt pod zabudowe magazynowo-logistycznag

BIK posiada grunt o powierzchni 55 660 mkw. — potozona w gminie Zérawina koto Wroctawia
(wojewédztwo dolnos$lagskie), bezposrednio przy zjezdzie z autostrady A4 — Wroctaw Wschéd.
Zgodnie z zapisami Studium Miejscowego gminy Zérawina, dziatka ta potozona jest w strefie
przeznaczonej pod zabudowe magazynowo-logistyczng. BIK planuje zabudowe tego gruntu po
roku 2017, tym samym nie planuje przeznaczenia uzyskanych srodkéw finansowych z emisji akcji
serii | na realizacje opisywanej inwestycji.

5.5. Strategia

Gtéwng dziatalnoscia BIK jest realizacja obiektéw magazynowo-logistycznych. Strategig
jest inwestowanie w obiekty S$redniej wielkoéci, przede wszystkim w lokalizacjach miejskich
i podmiejskich. Obiekty realizowane przez Spétke to magazyny sktadajgce sie z niewielkich modutéw,
tzw. SBU — Small Business Unit. Obiekty charakteryzujg sie maksymalng elastycznoscig, najemcy
majg mozliwo$¢ dowolnego tagczenia poszczegblnych modutéw magazynowych w zaleznoéci od
swoich potrzeb i wymagan, dodatkowo majg w ramach wynajmowanej powierzchni mozliwo$¢
korzystania ze sporej ilosci dokéw, co wyraznie odrdznia obiekty Spétki od tego co oferujg na rynku
podmioty konkurencyjne. BIK konsekwentnie realizuje te strategie od poczatku swojej dziatalnosci
operacyjnej, tj. od 2000 roku.

W 2009 roku, majagc na uwadze kryzys na rynku nieruchomosci, ktéry szczegélnie dotknat
nieruchomosci magazynowo-logistyczne, BIK podjat decyzje o rozpoczeciu inwestycji na rynku
nieruchomosci handlowych. Inwestycje natym rynku zapewniajg Spétce dywersyfikacje przychodéw
z dziatalno$ci operacyjnej. Na tym rynku BIK w ramach realizowanej strategii rozwoju inwestuje
w parki handlowe (retail parki) o powierzchni uzytkowej nie wiekszej niz 10 tys. mkw. w miastach
o $redniej wielkosSci. Realizowane przez BIK retail parki w zatozeniu majg by¢ pierwszymi tego typu
obiektami w danym miescie lub okolicy. Spétka kieruje swojg oferte do najemcow, ktdrzy najczesciej
nie sg jeszcze obecni w danej miejscowosci. Realizowane obiekty handlowe majg w pierwszej
kolejnos$ci zaspokaja¢ potrzeby lokalnej spotecznoéci, zamieszkujgcej najblizsze sasiedztwo.

5.6. Giowne rynki

Spotka koncentruje swojg dziatalno$¢ na budowie i wynajmie nowoczesnych powierzchni
magazynowych klientom korporacyjnym. Wynajmowane obiekty stuzg do sktadowania i przetadunku
produktéw i towaréw. Dodatkowo, w razie potrzeby, wynajmowane powierzchnie mogg zostaé
przystosowane do prowadzenia przez najemcéw prostej dziatalnosci produkcyjne;.

Spoétka kieruje swoje ustugi do szerokiego kregu odbiorcéw z réznych gatezi gospodarki, tym samym
popyt na jej ustugi w duzej mierze zalezy od ogélnej sytuacji gospodarczej, w tym od tempa rozwoju,
wielko$ciinwestycji i konsumpcji w poszczegélnych segmentach rynku w ujeciu makroekonomicznym.
Strone podazowa powierzchni magazynowych reprezentuje szereg podmiotéw krajowych (w tym
BIK) jak réwniez duze, miedzynarodowe korporacje z silnym zapleczem kapitatowym.

Oprécz dziatalnoSci w zakresie wynajmu powierzchni magazynowych Spétka zajmuje sie
réwniez budowa, wynajmem i zarzadzaniem nowoczesnymi obiektami handlowymi w segmencie
parkéow handlowych. W tym zakresie BIK skupia sie na realizacji projektow o powierzchni najmu
do 10 tys. mkw., zlokalizowanych w matych lub $rednich miastach. Podobnie jak w segmencie
dziatalno$ci magazynowej duzy wptyw na sytuacje na rynku powierzchni handlowych majg czynniki
makroekonomiczne, w tym w szczeg6lnosci wzrost sity nabywczej konsumentéw oraz poziom
wydatkéw na konsumpcje. Strone podazowg stanowi szereg zaréwno krajowych, jak i zagranicznych
podmiotéw wyspecjalizowanych w budowie i zarzgdzaniu obiektami handlowymi.
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W Dzierzoniowie brak
konkurencji

57. Pozycja konkurencyjna

Wedtug szacunkéw JLL w 2014 r. czterech najwiekszych graczy kontrolowato okoto 69% istniejgcej
powierzchni magazynowej w Polsce. Najwiekszy udziat posiadat Prologis i Segro, kazda z udziatem
na poziomie 26%, nastepnie Logicor (Blackstone) (11%), Goodman (6%), Prologis i MLP Group,
kazda z udziatem na poziomie 6%. W 2013 r. miata miejsce transakcja przejecia czesci posiadanych
przez Panattoni powierzchni magazynowych w Polsce przez ww. Blackstone. Transakcja
spowodowata utrate przez Panattoni dotychczasowej pozycji wicelidera rynku. Do pozostatych
znaczgcych graczy nalezy zaliczy¢, CA Immobilien Anlagen, Clip Group, Valad Property Group,
oraz Hines (kazda z tych firm posiadata ok. 3% udziat). Podmioty kontrolujgce ponizej 3% udziatu
rynkowego posiadaty tgcznie okoto 11% wszystkich zasobow magazynowych.

BIK dysponujac 56 tys. mkw. powierzchni magazynowej szacuje swoj udziat w rynku ponizej
1%. Spoétka koncentruje swojg dziatalno$¢ operacyjng na terenie Krakowa oraz Gérnego
Slaska. W obrebie Krakowa najwiekszg konkurencje stanowi Centrum Logistyczne Goodmana
w Modlniczce oraz niewielkie obiekty wybudowane przez lokalne firmy. BIK zapewnia swoim
najemcom doskonatg lokalizacje miejska z bliskim dostepem do centrum miasta, jak i wschodniej
obwodnicy Krakowa i autostrady A4. W obiektach Spo6tki mozliwy jest wynajem matych modutow
magazynowych i ich dowolne tgczenie, czego na dzien dzisiejszy konkurencja nie zapewnia.
Potozenie w czesci przemystowej Krakowa zapewnia dobrg lokalizacje dla firm zainteresowanych
wspotpracg z innymi podmiotami dziatajgcymi na terenie Krakowa. Dojazd pracownikéw do obydwu
centréw logistycznych zapewniony jest dla rowniez komunikacjg miejska. Z racji swojej ponad
15-letniej obecnosci na rynku w Krakowie, BIK jest bardzo silnie rozpoznawalny przez obecnych
i potencjalnych najemcéw.

Na rynku Gérnego Slaska BIK konkuruje w zasadzie ze wszystkimi duzymi podmiotami dziatajgcymi
na rynku powierzchni magazynowych. BIK stara sig¢ przycigga¢ najemcéw m.in. doskonatg
lokalizacja, na skrzyzowaniu autostrady A4 i drogi ekspresowej S1, jak rowniez konkurencyjnymi
cenami. Takze w opisywanym obiekcie BIK zapewnia mozliwo$¢ wynajmu niewielkich modutow
magazynowych i ich dowolnego tgczenia.

W segmencie matych centréw i parkéow handlowych dziata obecnie kilkunastu profesjonalnych
deweloperow budujgcych niewielkie obiekty handlowe zaréwno w matych miastach, jak i na
osiedlach mieszkaniowych duzych i sredniej wielkosci miast. Na rynku mozna wyr6zni¢ deweloperow
z doswiadczeniem z rynkéw dojrzatych (np. Saller Group, Immofinanz, TREI Development), jak
i krajowych (Dekada Realty, Budrem, Katharsis Development, Rank Progress oraz Boza Inwestycje).

Rynek bielski charakteryzuje sie do$¢ dobrze rozwinietg infrastrukturg handlowg. Wielkosé
nowoczesnej powierzchni handlowej w Bielsku-Biatej liczacej okoto 170 tys. mieszkancow siega
tacznie okoto 170 tys. mkw. W miescie funkcjonujg cztery duze centra handlowe: Gemini Park,
Centrum Handlowe Sarni Stok, Galeria Sfera i Pasaz Tesco Extra. Ponadto funkcjonujg obiekty oraz
lokale handlowe czesto w nizszym standardzie, ktére ze wzgledu na bardzo dobrg lokalizacje wcigz
cieszg sie duzg popularnoscig. W miescie jednak wcigz brakuje nieduzych obiektéw osiedlowych
po okoto 5 tys. mkw. dysponujgcych 5-10 sklepami.

Spotka planuje budowe parku handlowego w Dzierzoniowie. Na terenie miasta Dzierzoniéw obowigzuje
system zwolnien z podatku od nieruchomoéci, co stymuluje rozwéj lokalnej gospodarki i przyczynia
sie m.in. do powstawania nowych miejsc pracy. Miasto liczy okoto 35 tys. mieszkancéw. W samym
miescie nie ma jeszcze zadnego nowoczesnego obiektu handlowego. Funkcjonuje jedynie Pawilon
Handlowy Odra, Dom Handlowy Eltus oraz Kaufland. Najblizsze galerie handlowe zlokalizowane sg
w pobliskich miejscowosciach oddalonych od Dzierzoniowa o kilka lub kilkanascie kilometréw.

5.8. Przewagi konkurencyjne

Niewatpliwym atutem Spétki jest znajomosé lokalnych rynkéw nieruchomosci, a takze systematyczne
gromadzenie i analizowanie informacji o nowych trendach i tendencjach na bardziej dojrzatych
rynkach nieruchomosci komercyjnych. Dzigki temu BIK oferuje najnowsze rozwigzania stosowane
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na rynku. Spétka buduje swojg przewage konkurencyjng w oparciu o oferowanie nowoczesnych
i funkcjonalnych obiektow, dobrg lokalizacje, atrakcyjne stawki czynszéw i odpowiedni dobér
najemcoéw, wzajemnie uzupetniajgcych oferte handlowg obiektu, a tym samym przyciagajaca
relatywnie duzg grupe potencjalnych klientéw.

59. Najemcy

Spotka posiada 18 najemcé4w. Do najwiekszych najemcéw nalezg ND Logistics Poland, ILS,
Eurocash, Fedex, oraz Dachser. 10 najwiekszych najemcéw Grupy zajmuje tgcznie 83% catkowitej
wynajetej powierzchni we wszystkich 3 obiektach posiadanych przez Grupe. 68% powierzchni
najmu objete jest umowami dtugoterminowymi, tj. z ponad rocznym okresem obowigzywania lub
podpisanych na czas nieokreslony. W 2014 r. podpisano lub przedtuzono umowy najmu dot. fgcznie
12 701,65 mkw. powierzchni (tj. 23% posiadanej powierzchni najmu). W 2015 r. Spo6tka podpisata
lub przedtuzyta umowy najmu na kolejne 20 030,33 mkw. powierzchni. Wspotczynnik niewynajetych
powierzchni magazynowych i biurowych wynosi nieco ponad 1%, co jest bardzo dobrym wynikiem
na tle rynku. Wsr6d najemcé4w dominujg podmioty zwigzane z hurtowg dystrybucjg artykutéw
spozywczych oraz typowe firmy logistyczne. Sg tez najemcy prowadzacy w obiektach Spotki swoje
oddziaty a nawet centrale na catg Polskg. W Centrum Logistycznym Krakéw | swoje centrale na catg
Polske ulokowaty firmy Fischer Polska (niemiecka firma specjalizujgca sie w technikach mocowania
w budownictwie) oraz Del Monte (amerykanski producent i dystrybutor owocéw i warzyw).
W wiekszosci przypadkéw firmy znajdujg sie w obiektach od poczatku ich wybudowania.

5.10. Przychody i koszty najmu

Czynsze na rynku biurowym w Europie sg zazwyczaj denominowane w EUR, stagd ewentualne
ostabienie sie ztotego wzgledem euro wptywa na wzrost przychodoéw i wzrost rentownoéci najmu
i odwrotnie. Wszystkie obiekty majg zdywersyfikowany rozktad najemcédw i przychodu, a umowy
najmu w obiektach magazynowych majg charakter dtugoterminowy. Standardowo wszystkie umowy
najmu zawarte dla obu nieruchomosci posiadajg zapisy o indeksacji czynszéw oraz uaktualnianiu
i corocznym rozliczaniu optat serwisowych. Co ciekawe, deflacja nie skutkuje obnizkg czynszu.

Znakomita wiekszo$¢ kosztoéw operacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem nieruchomosci
jest pokrywana w catosci ze srodkéw pochodzacych z optat serwisowych ponoszonych przez
najemcoéw, co jest w petni zabezpieczone odpowiednimi zapisami uméw najmu. W zwigzku
z powyzszym, inflacyjne lub rynkowe tendencje zwigzane ze zmiang poszczegdlnych grup kosztéw
odnoszacych sie do funkcjonowania nieruchomosci nie stanowig w naszej ocenie ryzyka z punktu
widzenia potencjalnego negatywnego wptywu na wyniki finansowe Spofki.

511. Kurs EUR/PLN a wartos¢ nieruchomosci

BIK, podobnie jak inne podmioty z tej branzy, wycenia nieruchomoéci do warto$ci godziwej na kazdy
dzien sprawozdawczy. Zmiany w otoczeniu rynkowym majg duzy wptyw na warto$¢ nieruchomosci,
gdyz sg wrazliwe na wiele elementéw, w tym w szczeg6lnosci na zmiany stop kapitalizacji oraz kursu
EUR/PLN z uwagi na to, iz wzrost/spadek wartosci nieruchomosci wyrazonej w PLN powoduje zysk/
stratg z aktualizacji wyceny nieruchomosci.

Wyceny sg dokonywane przez wynajetych przez Spétke niezaleznych specjalistow posiadajgcych
uznawane kwalifikacje zawodowe oraz legitymujgcych sie doswiadczeniem w wycenach
nieruchomosci inwestycyjnych.
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6. Prognozy

a Wzrost wartosci sprzedazy pomiedzy 2016 a 2019 rokiem to efekt rozbudowy
powierzchni komercyjnej

a W latach 2017-2018 oczekujemy, iz BIK zaksieguje zyski z przeszacowan nowych
obiektow powierzchni komercyjnej w kwocie 39,5 min zt

a Zadtuzenie odsetkowe netto w stosunku do aktywoéw (LTV) powinno pozosta¢ na
bezpiecznym poziomie 46%, 44% i 45% odpowiednio w latach 2017, 2018 i 2019.

BIK generuje sprzedaz gtéwnie z dwéch zrédet: wynajmu powierzchni magazynowej i wynajmu
powierzchni w retail parku w Bielsku Biatej.

Nasza prognoza sprzedazy jest funkcjg powierzchni przeznaczonej pod wynajem i czynszu
ptaconego przez najemcoéw (wraz kosztami administracyjnymi). Dynamiczny wzrost przychodéw
z wynajmu pomiedzy rokiem 2016 a 2018 jest spowodowany wzrostem powierzchni wynajmu.
Do konca 2018 roku Spétka zamierza odda¢ do uzytku powierzchnie najmu réwng 48 tys. mkw.
w dwéch magazynach i jednym retail parku.

Zatozenia do prognoz:
- indeksacja czynsz6w na poziomie 0,5% rocznie,
- staty kurs EUR/PLN na poziomie 4,3,
- brak sprzedazy ktéregokolwiek magazynu czy parku handlowego
- wskaznik pustostanéw na poziomie 5%.

W latach 2017-2018 oczekujemy, iz BIK zaksieguje zyski z przeszacowan nowych powierzchni
komercyjnych w kwocie 39,5 min zt.

Tabela 10. BIK; Zysk z przeszacowania nieruchomosci
2017P 2018P

Centrum logistyczne w Krakowie llI 6,3 6,3
Centrum Logistyczne w Sosnowcu Il 20,7 -
Park Handlowy w Dzierzoniowie 3,0 3,0
Suma 30,1 9,4

Zrddto DM BOS SA

Po stronie aktywéw kluczowg pozycjg pozostang nieruchomosci inwestycyjne. Prognozujemy, iz
w wyniku dokonywanych inwestycji w powierzchnie komercyjne (naktady inwestycyjne i zyski
z przeszacowan do wartosci godziwej) pozycja ta znaczaco wzro$nie, z 179,5 min zt w 2016 r. do
2951 min zt w 2018 r.

Prognozujemy, iz inwestycje w nieruchomosci inwestycyjne zostang sfinansowane w znacznej
mierze kredytem dtugoterminowym. Zadtuzenie odsetkowe netto w stosunku do aktywéw (LTV)
powinno pozosta¢ na bezpiecznym poziomie 46%, 44% i 45% odpowiednio w latach 2017, 2018
i 2019.
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7. Sprawozdanie finansowe
(MSR; skonsolidowane)

Tabela 11.  BIK; Bilans

PLN m 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Aktywa trwate 182,8 183,0 266,0 298,9 298,9 299,0 299,0
Nieruchomosci inwestycyjne 179,5 179,5 262,4 29511 29511 29511 29511
Pozostate $rodki trwate 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 08
Wartosci niematerialne 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
Naleznosci i inne aktywa 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Aktywa obrotowe 4,6 50,0 24,6 53,9 51,7 53,6 55,6
Nalezonosci i inne aktywa 1,6 1,6 1,6 23 2,6 2,7 2,7
Srodki pieniezne 3,0 48,4 229 51,6 49,0 50,9 52,9
Aktywa trwate przeznaczone do zbycia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa ogotem 187,4 233,0 290,6 352,7 350,6 352,6 354,6
Kapitat wtasny 65,2 93,3 119,0 129,4 125,9 127, 128,2
Kapitaty mniejszosci 1,4 2,2 3,0 38 4,6 54 6,2
Zobowiazania dtugoterminowe 113,6 129,9 159,9 209,9 209,9 209,9 209,9
Zobowigzania finansowe 103,7 120,0 150,0 200,0 200,0 200,0 200,0
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9
Zobowiazania krétkoterminowe 72 77 8,7 9,6 10,2 10,2 10,3
Zobowigzania finansowe 4,6 5,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Zobowigzania handlowe 2,6 2,7 2,7 3,6 4.2 4.2 43
Pasywa ogotem 187,4 233,0 290,6 352,7 350,6 352,6 354,6

Zrédto: Spotka

Tabela 12.  BIK: Rachunek wynikéw

PLN m 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Przychody ze sprzedazy 17.5 17.4 18.0 24.8 29.0 29.2 29.3
Przchody z czynszéw 17.3 17.2 17.7 246 28.8 28.9 291
Pozostate przychody 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Koszty dziatalnosci operacyjnej -10.9 -11.1 -11.5 -15.3 -17.7 -17.8 -17.9
Zuzycie materiatow i energii 2.2 2.2 2.3 -341 -3.6 -3.7 -3.7
Ustugi obce -3.8 -39 -4.0 -5.8 -6.8 -6.8 -6.9
Wynagrodzenia oraz $wiadczenia pracownicze 1.7 -1.9 -1.9 -1.9 2.0 2.0 2.0
Amortyzacja -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Podatki i opfaty 2.1 2.1 2.2 -3.0 -3.5 -3.6 -3.6
Pozostate koszty -0.9 -0.9 -0.9 -1.3 -1.5 -1.5 -1.5
Zysk na sprzedazy 6.6 6.3 6.5 9.5 1.4 1.4 1.4
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej -1.6 6.3 301 94 0.0 0.0 0.0
Zysk operacyjny 5.0 12.6 36.6 18.9 1.4 1.4 1.4
Przychody finansowe 22 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Koszty finansowe -3.8 -6.5 -4.2 54 -6.2 -6.2 -6.2
Zysk brutto 3.4 6.4 32.7 13.9 5.7 5.7 5.8
Podatek dochodowy -04 -1.2 -6.2 2.6 -1.1 -1.1 -1
Zyski/straty mniejszosci 1.7 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8
Zysk netto 4.5 4.3 25.7 10.4 3.8 3.8 3.9

Zrédto: Spotka
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Tabela 13. BIK; Przepfywy pieniezne

PLN m 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Zysk brutto 34 6,4 32,7 13,9 57 57 58
Korekty 43 1,5 -33,1 -7.6 37 3,6 3,6
Wycena nieruchomosci do wartoéci godziwej 2,0 0,0 -30,1 94 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Roznice kursowe -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki 38 24 3,0 38 43 43 43
Zysk (strata) na dziatalnoci inwestycyjnej -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu kapitatu pracujacego -1,8 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0
Zmiana stanu rezerw 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu naleznosci 1,7 0,0 0,0 -0,6 -0,4 0,0 0,0
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych -1,4 0,1 0,1 0,9 0,6 0,0 0,0
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek dochodowy -0,1 -1,2 -6,2 -2,6 -1 -1 -1
Inne korekty 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 7,6 7,8 -0,4 6,2 9,4 9,3 9,4
Nabycie (zbycie) rzeczowych aktywow trwatych i WNiP -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne -84 0,0 -52,8 23,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -8,5 -0,4 -53,2 -23,7 -0,4 -0,4 -0,4
Wptywy z emisji akcji 0,0 23,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty bankowe 31 16,7 31,0 50,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki -3,0 -35 -4,2 54 -6,2 -6,2 -6,2
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 73 2,7 2,7
Pozostate -0,1 1,0 1,3 1,6 1,9 1,9 1,9
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 0,0 38,0 28,0 46,2 -11,6 -7,0 -7,0
Przeptywy srodkow pienieznych netto -0,8 45,4 -25,5 28,7 -2,6 1,9 2,0

Zrddto: Spotka




BASIC DEFINITIONS

A/R turnover (in days) = 365/(sales/average A/R))

Inventory turnover (in days) = 365/(COGS/average inventory))

A/P turnover (in days) = 365/(COGS/average A/P))

Current ratio = ((current assets — ST deferred assets)/current liabilities)

Quick ratio = ((current assets — ST deferred assets - inventory)/current liabilities)

Interest coverage = (pre-tax profit before extraordinary items + interest payable/interest payable)

Gross margin = gross profit on sales/sales

EBITDA margin = EBITDA/sales

EBIT margin = EBIT/sales

Pre-tax margin = pre-tax profit/sales

Net margin = net profit/sales

ROE = net profit/average equity

ROA = (net income + interest payable)/average assets

EV = market capitalization + interest bearing debt - cash and equivalents

EPS = net profit/ no. of shares outstanding

CE = net profit + depreciation

Dividend yield (gross) = pre-tax DPS/stock market price

Cash sales = accrual sales corrected for the change in A/R

Cash operating expenses = accrual operating expenses corrected for the changes in inventories and A/P,
depreciation, cash taxes and changes in the deferred taxes

DM BOS S.A. generally values the covered non bank companies via two methods: comparative method and DCF
method (discounted cash flows). The advantage of the former is the fact that it incorporates the current market
assessment of the value of the company’s peers. The weakness of the comparative method is the risk that the
valuation benchmark may be mispriced. The advantage of the DCF method is its independence from the current
market valuation of the comparable companies. The weakness of this method is its high sensitivity to undertaken
assumptions, especially those related to the residual value calculation. Please note that we also resort to other
valuation techniques (e.g. NAV-, DDM- or SOTP-based), should it prove appropriate in a given case.

KEY TO INVESTMENT RANKINGS
This is a guide to expected price performance in absolute terms over the next 12 months:

Banks

Net Interest Margin (NIM) = net interest income/average assets

NIM Adjusted = (net interest income adjusted for SWAPs)/average assets

Non interest income = fees&commissions + result on financial operations (trading gains) + FX gains
Interest Spread = (interest income/average interest eaming assets)/ (interest cost/average interest bearing liabilities)
Cost/Income = (general costs + depreciation + other operating costs)/ (profit on banking activity + other
operating income)

ROE = net profit/average equity

ROA = net income/average assets

Non performing loans (NPL) = loans in ‘substandard’, ‘doubtful’ and ‘lost’ categories

NPL coverrage ratio = loan loss provisions/NPL

Net provision charge = provisions created - provisions released

DM BOS SA. generally values the covered banks via two methods: comparative method and fundamental target fair
P/E and target fair P/BV multiples method. The advantage of the former is the fact that it incorporates the current market
assessment of the value of the company’s peers. The weakness of the comparative method is the risk that the valuation
benchmark may be mispriced. The advantage of the fundamental target fair P/E and target fair P/BV multiples method is
its independence of the current market valuation of the comparable companies. The weakness of this method is its high
sensitivity to undertaken assumptions, especially those

related to the residual value calculation. Assumptions used in valuation can change, influencing thereby the level of the
valuation. Among the most important assumptions are: GDP growth, forecasted level of inflation, changes in interest
rates and currency prices, employment level and change in wages, demand on the analysed company products, raw
material prices, competition, standing of the main customers and suppliers, legislation changes, etc. Changes in the
environment of the analysed company are monitored by analysts involved in the preparation of the recommendation,
estimated, incorporated in valuation and published in the recommendation whenever needed.

Buy - fundamentally undervalued (upside to 12M EFV in excess of the cost of equity) + catalysts which should close the valuation gap identified;
Hold - either (i) fairly priced, or (i) fundamentally undervalued/overvalued but lacks catalysts which could close the valuation gap;
Sell - fundamentally overvalued (12M EFV < current share price + 1-year cost of equity) + catalysts which should close the valuation gap identified.

This is a guide to expected relative price performance:

Overweight - expected to perform better than the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms
Neutral - expected to perform in line with the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms
Underweight - expected to perform worse than the benchmark (WIG) over the next quarter in relative terms

The recommendation tracker presents the performance of DM BOS S.A’'s recommendations. A recommendation expires on the day it is altered or on the day 12 months after its issuance, whichever comes first.

Relative performance compares the rate of return on a given recommended stock in the period of the recommendation’s validity (i.e. from the date of issuance to the date of alteration or - in case of maintained recommendations —
from the date of issuance to the current date) in a relation to the rate of return on the benchmark in this time period. The WIG index constitutes the benchmark. For recommendations that expire by an alteration or are maintained, the
ending values used to calculate their absolute and relative performance are: the stock closing price on the day the recommendation expires/ is maintained and the closing value of the benchmark on that date. For recommendations
that expire via a passage of time, the ending values used to calculate their absolute and relative performance are: the average of the stock closing prices for the day the recommendation elapses and four directly preceding sessions
and the average of the benchmark’s closing values for the day the recommendation expires and four directly preceding sessions.



Niniejszy raport zostat sporzadzony w Wydziale Analiz i Rek dacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba w Warszawie (dalej DM BOS SA)
w celu informacyjnym. Raport nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkow technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategig inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktow interesow. Zadne informacie ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowia zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych
mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie
stanowig oceng DM BOS SA na dzier jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepisow dotyczacych
obrotu instrumentami finansowymi, a takze nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek
umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiazania. Informacje zawarte w niniejszym raporcie oparte sa na danych uzyskanych ze zrodet, ktore DM BOS SA, dziatajac w dobrej
wierze i z nalezyta starannoécia, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci oraz trafnosci tych informacji. DM BOS SA, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnoéci za dziatania lub zaniechania Inwestora podjete na podstawie niniejszego raportu, nie ponosza
odpowiedzialno$ci za straty lub utracone korzysci Inwestora, ani za wszelkie szkody, poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych Inwestora oraz skutki finansowe i niefinansowe
powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub zawartych w nim informacii. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowia
jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu bez pisemnej zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym raporcie na wiasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Regulamin doradztwa
inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacii o charakterze ogéinym dotyczacych transakeji w zakresie instrumentow
finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych znajduije sig na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Powyzszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z ofert publiczna akcji serii H, | spotki Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A. na podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA ze
spotka, a DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych w zwigzku z oferta akeji, w tym z tytutu przygotowania niniejszego raportu.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS SA oraz innych osob zainteresowanych. Raport nie jest
przeznaczony do publikacii lub dystrybucji poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spotce przed jego dystrybucia do Klientéw, w celu weryfikacji zgodnosci dziatania DM BOS SA z jej
zobowigzaniami prawnymi.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannosci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu niniejszego raportu.

DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Niniejszy raport jest pierwszym adresowanym do nieoznaczonego kregu odbiorcow publikowanym opracowaniem DM BOS SA dotyczacym spotki Biuro Inwestycji
Kapitatowych S.A.

Nadzor nad DM BO$ SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 19.10.2016 1.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybucji raportu jest: 19.10.2016 .

Zrodta informacji: Raporty biezace, materiaty Spotki, prospekt emisyjny, sprawozdania finansowe Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A., GPW oraz serwisy informacyjne: ESPI,
Notoria Services, PAP. Wymienione zrodta informacji DM BOS SA uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci.

Wedtug dostepnych informacii:

1) DM BOS SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktorej nalezy Spotka - dalej zwana Emitentem,

2) DM BOS SA zawart umowe o przygotowanie i przeprowadzenie oferty publicznej, petnienie funkcji Agenta Emisji, wprowadzenie do obrotu gietdowego akcji Emitenta oraz
przechowywanie akcji Emitenta w depozycie. Z tytutu wykonanych ustug DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie.

3) DM BOS SA nie posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Emitenta bedacych przedmiotem raportu w tacznej
liczbie stanowiacej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego,

4) Nie ma powigzan finansowych o charakterze odbiegajacym od standardow rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujacej rekomendacie, lub osoby bliskiej,

5) Osoby przygotowujace niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnig funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuja stanowisk kierowniczych u Emitenta,

6) Nie wystepuja powigzania pomigdzy osoba przygotowujaca niniejszy raport, osobg jej bliska a Emitentem papieréw wartosciowych.
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