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STANOWISKO ZARZADU
ODNOSZACE SIE DO WYRAZONEGO PRZEZ FIRME AUDYTORSKA W RAPORCIE Z PRZEGLADU
POtROCZNEGO SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WNIOSKU Z ZASTRZEZENIAMI

Zgodnie z paragrafem 69 ustep 1 punkt 6 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dn. 29 marca 2018 r.
w sprawie informacji biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdéw
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim Zarzad Grupy Kapitatowej IMMOBILE S.A. (dalej:
Spoétka) przedstawia niniejszym stanowisko wobec Raportu Niezaleznego Biegtego Rewidenta z
przegladu $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki (dalej:
Przeglad) sporzadzonego przez biegtego rewidenta Marka Musiata dziatajgcego w imieniu Ernst &
Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k (dalej: Audytor) z dnia 30 wrzesnia
2020r.

W uzasadnieniu wniosku z zastrzezeniem z Przeglagdu Audytor wskazat iz:

»Jak wskazano w nocie 12 srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, i
w zwiqzku ze zidentyfikowanymi przestankami wskazujgcymi na utrate wartosci aktywdw w segmencie
hotelowym, Zarzqd Jednostki dominujqcej przeprowadzit testy na utrate wartosci aktywdw osrodkow
wypracowujgcych srodki pieniezne, w efekcie ktorych Zarzqd nie stwierdzit koniecznosci ujecia odpisow.
Biorgc pod uwage okolicznosci rynkowe, oraz wptyw pandemii na branze hotelowq, w naszej ocenie,
niektdre z zatozen przyjetych do przeprowadzenia testu, w szczegdlnosci planowanych przychodow
oraz stop dyskontowych, powinny by¢ przyjete na innym poziomie, a wrazliwosc testow na zmiane tych
zafoZen ujawniona. W zwiqzku z tym, naszym zdaniem, po przyjeciu zatoZen, naszym zdaniem, bardziej
adekwatnych do okolicznosci, szacunkowa kwota odpisu powinna wyniesc okotfo 5 min zt. W efekcie, w
naszej ocenie, wynik finansowy brutto za okres zakoriczony dnia 30 czerwca 2020 roku oraz kapitaty
wtasne na ten dzien sq zawyzone o powyzszq kwote.”

Rownoczesnie Audytor pozytywnie odnidst sie do pozostatych aspektéw srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoftki.

W procesie przeprowadzenia testu na utrate wartosci aktywéw segmentu hotelarskiego Zarzad
oszacowat sredni wazony koszt kapitatu zgodnie z modelem WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Koszt kapitatu wtasnego zostat wyznaczony na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu portfela zgodnie
z modelem CAPM (Capital Assets Pricing Model) przy zatozeniu:

- Stope wolna od ryzyka przyjeto na poziomie 1,34%, co odpowiada rentownosci 10 letnich
obligacji skarbowych 06.2020 roku,

- Premie za ryzyko w catym okresie prognozy przyjeto na poziomie 6,5%, a wskaznik beta na
poziomie 0,64 bazujgc w obu przypadkach miedzy innymi na publikacjach A. Damodorana.
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Koszt kapitatu obcego dla okreslenia WACC przyjeto na poziomie stopy wolnej od ryzyka powiekszonej
0 marze 2,5%. Przyjeto zatozenie, iz w perspektywie dfugoterminowej struktura finansowania bedzie
odpowiadata wskaznikowi D/E na poziomie od 0,53 do 1,42 w zaleznosci od lokalizacji CGU.

Dla powyzszych zatozen $redni wazony koszt kapitatu WACC wynosi w przedziale od 5,84% do 6,07%.

Jednakze z uwagi na aktualng sytuacje i zwiekszong niepewnos$¢ panujgca w segmencie hotelarskim
zuwagi na pandemie SARS COV-2 Zarzad przyjat, konserwatywnie, stope dyskontowg do
przeprowadzenia testu na poziomie od 8,50% p.a. do 9,50% p.a. jako w sposdb petniejszy
odzwierciedlajgcg aktualng sytuacje rynkowa.

Testy na utrate wartosci przeprowadzono oddzielnie dla aktywdéw osmiu osrodkdéw wypracowujgcych
Srodki pieniezne (dalej: CGU).

W przypadku siedmiu CGU przeprowadzone testy na utrate wartosci aktywow nie wskazywaty na
utrate wartos¢, stanowisko w tym wzgledzie, zaréwno Audytora, jak i Zarzadu byto zgodne. Dla tych
siedmiu CGU zastosowano stope dyskontowg na poziomie 9,50% p.a.

W przypadku bydgoskiego CGU, obejmujacego trzy hotele: czterogwiazdkowy FOCUS Hotel Premium
,Pod Ortem”, dwugwiazdkowy FOCUS Hotel przy ul. Modrzewiowej oraz obiekt w trakcie budowy,
trzygwiazdkowy FOCUS Hotel przy ul. Bernardynskiej (obiekt w trakcie budowy, planowane otwarcie
to 01.04.2021), Zarzad zastosowat stawke dyskontowga na poziomie 8,50% p.a.

Uzasadnieniem dla zastosowania nizszej stawki dyskontowej byta unikatowos¢ historycznego hotelu
,Pod Ortem” przejawiajgca sie w jego renomie rynkowej, rozpoznawalnosci oraz potozeniu. Wazne
znaczenie w szacunkach Zarzadu miata bardzo dobra znajomos¢ bydgoskiego rynku nieruchomosci
i bydgoskiego rynku hotelarskiego.

Secesyjny budynek hotelu ,,Pod Ortem” powstat w latach 1894-1896 na miejscu starszego budynku
hotelowego. Dziatalno$¢ hotelarska prowadzona jest tam nieprzerwanie od ponad 120 lat. Hotel ,,Pod
Ortem” stanowi swoistg ikone Bydgoszczy. Bardzo duza rozpoznawalno$¢ ma takze restauracja
hotelowa, a sprzedaz garmazeryjna jest wysoko oceniana. Udziat przychoddéw z tych dwéch zrédet
w przypadku hotelu ,,Pod Ortem” jest znaczgco wyzsza od sredniej w sieci hoteli FOCUS.

Szacunek Zarzadu co do wysokosci stopy dyskontowej jak i po czesci szacowanej wysokosci przysztych
przychoddéw planowanych w bydgoskim CGU, w tym efektu pandemii na przychody hoteli w roku 2021,
byt rozbiezny w stosunku do szacunkédw Audytora. W naszej ocenie rozbiezny byt takze szacunek
przysztych przychoddéw osigganych przez restauracje hotelowa po zakonczeniu jej przebudowy.

Test przeprowadzony w oparciu o zatozenia i szacunki Zarzadu nie wykazywat utraty wartosci.
Zastosowanie szacunkow Audytora, w tym jak rozumiemy stopy dyskontowej na poziomie 9,50 % p.a.,
skutkowat wynikiem wskazujgcym na utrate wartosci aktywow bydgoskiego CGU na poziomie
5.084 tys. PLN.

Rozbieznos¢ oceny przez Audytora i Zarzad przeprowadzonych testéw wynika z subiektywnych
szacunkow i nieokreslonosci przyjetych zatozen do modelu.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad zleci do renomowanego niezaleznego rzeczoznawcy majatkowego
wycene hotelu ,Pod Ortem”, jako gtdwnego sktadnika aktywow bydgoskiego CGU, a wynik tej wyceny
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zostanie uwzgledniony w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Spétki oraz
przekazany do publicznej wiadomosci raportem biezgcym.

Bydgoszcz, dn. 1 pazdziernika 2020 roku

Podpisy Zarzadu:
Cztonek Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Prezes Zarzqdu
Piotr Fortuna Stawomir Winiecki Rafat Jerzy
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