Zatacznik do raportu biezgcego MAKRUM S.A. nr 5/2012 z dnia 19 stycznia 2012 roku

1. Krétka charakterystyka Spétki Immobile Sp. z 0.0. (operatora Sieci Hoteli Focus)

Podstawowym Zrddtem przychodéw Spétki Immobile jest dziatalno$é hotelowa prowadzona w 3
wtasnych (Bydgoszcz, £6dzZ i Szczecin) i jednym dzierzawionym hotelu (Gdarisk) pod marka handlowa
FOCUS HOTEL.

Sie¢ FOCUS HOTEL to miejskie hotele biznesowe o standardzie 2 i 3 gwiazdek.

Poza dziatalnoscig hotelowg Spdtka posiada miedzy innymi nieruchomosé komercyjng potozong w
Bydgoszczy, prowadzi parking ptatny oraz swiadczy ustugi zwigzane z doradztwem w zakresie
procesow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci.

Immobile jest udziatowcem, miedzy innymi, w nastepujgcych Spotkach:

e Euroinwest CDI Sp. z 0.0. (100 % udziatéw),
* Hotel 2 Sp. o0.0. (100% udziatéow, jest to SPV bedace wtascicielem nieruchomosci w
Chorzowie ktdra ma by¢ adaptowana na hotel),

Obecny sktad udziatowcéw Immobile Sp. z 0.0. przedstawia sie nastepujgco:
Rafat Jerzy —ca 91,6 % udziatdw,
Stawomir Winiecki — ca 5,4 % udziatow,
Inne osoby fizyczne - 3,0 % udziatéw,

Immobile Sp. z 0.0. zostata zatozona przez Rafata Jerzego w roku 1997.

Krotka charakterystyka hoteli dziatajacych w Sieci FOCUS HOTEL:

HOTEL FOCUS *** SZCZECIN ul. Matopolska , 119 pokoi, 3 sale konferencyjne, restauracja
HOTEL FOCUS ** LODZ, ul. tagkowa, 116 pokoi, 3 sale konferencyjne, restauracja,
HOTEL FOCUS *** GDANSK, ul. Elblgska, 98 pokoi, 3 sale konferencyjne, restauracja

HOTEL FOCUS ** BYDGOSZCZ, ul. Modrzewiowa, 36 pokoi, 3 sale konferencyjne.

2. Wskazniki branzowe sieci Hoteli Focus

W 2011 roku $rednie obtozenie w hotelach sieci FOCUS HOTEL wyniesie okoto 59 % przy $redniej
cenie netto za sprzedany pokdj (bez $niadania) - ADR 167 ztotych.



3. Zamierzenia inwestycyjne/rozwojowe Immobile Sp. z 0.0. :

Immobile planuje dalszy rozwdj sieci poprzez:

Budowe wtasnych obiektéw hotelowych

rozbudowe istniejgcych, wtasnych obiektéw hotelowych
dzierzawe obiektow hotelowych

zarzadzanie hotelami obcymi

Najblizsze plany inwestycyjne:

Hotel Focus tddz (modernizacja pokoi w istniejgcym obiekcie —podniesienie standardu do 3
gwiazdek),

Hotel Focus Chorzéw/Katowice (budowa nowego obiektu — ca 160 pokoi i 300 m2
powierzchni konferencyjnej),

Hotel Focus Bydgoszcz (rozbudowa istniejgcego obiektu — zwiekszenie liczby pokoi oraz
rozbudowa czesci konferencyjnej, podniesienie standardu do 3 gwiazdek).

Planowane na | kwartat 2012 roku jest wydzielenie dziatalnosci operacyjnej hoteli do Spétki zaleznej —

Focus Hotels Sp. z 0.0.

4. podstawowe dane finansowe Immobile Sp. z 0.0. w tys. PLN

wyszczegolnienie 2010

2011
estymacja

Przychody netto ze
sprzedazy

17 595,0 20 500,0

EBITDA (zysk na
sprzedazy + 3161,7 n/a
amortyzacja)

5. Najwazniejsze posiadane przez Spotke Immobile i Spotki od niej zalezne nieruchomosci:

Spétka posiada nieruchomosci hotelowe w Bydgoszczy, todzi i Szczecinie, nieruchomos¢ komercyjng

(handlowo ustugowg) w Bydgoszczy oraz dziatki inwestycyjne w Bydgoszczy. Spdtka zalezna od
Immobile - ,Hotel 2” Sp. z 0.0. posiada zabudowang nieruchomos$¢ w Chorzowie przeznaczong na



adaptacje na 3 gwiazdkowy hotel. tgczna wartos¢ tych nieruchomosci wedtug wycen rzeczoznawcow
wynosi 107, 5 miliona ztotych.

6. Zadtuzenie kredytowe Immobile Sp. z 0.0. na dzien 30.09.2011

Immobile Sp. z 0.0. ma zaciggniety jeden dtugoterminowy kredyt bankowy w BZWBK S.A. Aktualnie
do sptaty na dzien 31.12.2011 pozostaje 27.093.000,- PLN. Kredyt sptacany jest w miesiecznych
ratach, ostateczny termin sptaty kredytu to 28.03.2024 roku.

7. Rekomendacja wartos¢ Immobile Sp. z 0.0. przez 4Audyt Sp. z 0.0.

4Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przeprowadzita badanie i przygotowata raport z wyceny
kapitatéw wtasnych na dzien 30 czerwca 2011 r. spétki Immobile Sp. z 0.0. w Bydgoszczy.

Wycena zostata przeprowadzona metodami zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (APV oraz
FCFF); metoda skorygowanej wartosci netto oraz metodg mieszang (niemiecka).

4Audyt Sp. z o.0. rekomendowata za 100 % udziatéw w Immobile Sp. z o.0. przedziat wartosci
pomiedzy PLN 49.792.000,- a PLN 73.010.000,-. Wycena ta uwzgledniata posiadane na date wyceny
przez Immobile Sp. z 0.0. 50,1 % udziatéw w Euroinwest CDI Sp. z 0.0.

Na potrzeby transakcji wniesienia aportem do Immobile Sp. z 0.0. pozostatych 49,9 % udziatéw w
Euroinwest CDI Sp. z 0.0. przyjeto wartosc¢ catej Spotki w kwocie 61.401.000 PLN, stanowigca Srednig
arytmetyczng z wartosci brzegowych przedziatu rekomendowanego przez 4Audyt Sp. z 0.0.

Na potrzeby wyceny aportu 100 % udziatéw Immobile do MAKRUM S.A. przyjeto powyzszg wartosé
powiekszong o wartos¢ podwyzszenia kapitatu wtasnego Immobile Sp. z 0.0. za aport w postaci 49,9
% udziatéw w Euroinwest CDI Sp. z 0.0., to jest o wartos¢ 5.619.738 PLN.

taczna wartos¢ 100% udziatéw Immobile Sp. o.0. (uwzgledniajgca posiadanie 100 % udziatéw w
Euroinwest CDI Sp. z 0.0.) wynosi 67.020.738 PLN.



8. Krotka charakterystyka Spoétki Euroinwest CDI Sp. z o.0.

Spoétka Euroinwest CDI rozpoczeta dziatalno$¢ gospodarczg w 2004 roku. Poczgtkowo dziatalnosc
ograniczata sie do s$wiadczenia ustug na terenie wojewddztwa kujawsko — pomorskiego.
Wraz z rozszerzeniem dziatalnosci o nowe ustugi oraz pozyskaniem inwestycji, CDI otworzyta biura
regionalne w strategicznych miastach Polski, tj. Warszawie, Poznaniu, todzi oraz Gdansku.

Gtéwnym zZrédtem przychodu spétki sg ustugi Swiadczone w zakresie nadzoréw inwestorskich,
kosztorysowania, przegladéw technicznych, audytow, biznes planéw.

Wieloletnie doswiadczenie oraz kwalifikacje dajg mozliwos¢ zarzadzania realizacjami najwiekszych
inwestycji w Polsce, tj.: Sanitec Koto, City Park, lkea, DHL, Galeria Arkada, Radwar Business Park,
Stabilator.

Na dzien publikacji raportu 100 % udziatéw w Euroinwest CDI Sp. z 0.0. posiada Immobile Sp. z o.0.

Spétka zatrudnia wykwalifikowanych specjalistéow wszelkich dziedzin budownictwa. Misjg CDI jest
realizowanie zamierzen inwestycyjnych w sposdb kompetentny i profesjonalny.

9. Zamierzenia inwestycyjne/rozwojowe

e Dalszy rozwéj terytorialny

¢ Umacnianie pozycji biur regionalnych

e Wprowadzenie ustugi posrednictwa w obrocie projektami inwestycyjnym
e Wprowadzenie ustugi zarzagdzania nieruchomosciami

10. Podstawowe dane finansowe w tys. PLN

wyszczegolnienie 2010 2011 estymacja

Przychody netto ze sprzedazy 9 308,16 9 813,00

EBITDA (zysk na sprzedazy +
(2y p y 1 033,40 n/a
amortyzacja)

11. Posiadane przez Spotke nieruchomosci

Brak



12. Zadtuzenie kredytowe Spétki na dziern 31.12.2011 r.

Euroinwest CDI SP. z 0.0. posiada limit kredytowy w ING Banku Slaskim udzielony na okres roku (od
10.11.2011 do 09.12.2012) w wysokosci 400.000 PLN. Limit ten na dzied raportu nie jest
wykorzystywany.

13. Rekomendacja wartos¢ Spotki przez 4Audyt Sp. z 0.0.

4Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przeprowadzita badanie i przygotowata raport z wyceny
kapitatéw wtasnych na dzien 30 czerwca 2011 r. Euroinwest CDI Sp. z 0.0. w Bydgoszczy.

Wycena zostata przeprowadzona metodami zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (APV oraz
FCFF); metodg skorygowanej wartosci netto oraz metodg mieszang (szwajcarska).

4Audyt Sp. z 0.0. rekomendowata za 100 % udziatéw w Euroinwest Sp. z 0.0. przedziat wartosci
pomiedzy PLN 9.408.000,- a PLN 13.116.000,-.

Na potrzeby transakcji wniesienia aportem do Immobile Sp. z 0.0. pozostatych 49,9 % udziatéw w
Euroinwest CDI Sp. z 0.0. oraz na potrzeby wniesienia aportu w postaci udziatéw Immobile Sp. z o.0.
do MAKRUM S.A. przyjeto warto$¢ 11.262.000 PLN za 100 % udziatéw w Euroinwest CDI Sp. z o.0.,
stanowigca srednig arytmetyczng z wartosci brzegowych przedziatu rekomendowanego przez 4Audyt
Sp. z 0.0. Wartosc 49,9 % udziatéw Euroinwest CDi SP. z 0.0. to kwota 5.619.738 PLN.



