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Bydgoszcz, 28 kwietnia 2026 r.

Szanowni Panistwo, Drodzy Akcjonariusze,

Piszgc do Panstwa, chce mowic jezykiem mozliwie prostym i uczciwym. W dtugim terminie wartosc
spotki nie zalezy od narracji, lecz od tego, jak zarzad wykorzystuje powierzony mu kapitat. Wszystko
inne jest wtérne.

Rok 2024 byt dla Grupy czasem decyzji trudnych, ale koniecznych. Zrezygnowalismy z dziatalnosci,
ktdra przynosita straty i uporzadkowalismy strukture. Rok 2025 pokazat, ze byty to decyzje wtasciwe —
osiggnelismy najwyzszy zysk netto w historii. Nie traktujemy tego jednak jako punktu docelowego, lecz
jako potwierdzenie, ze kierunek jest wtasciwy.

Naszym celem nie jest wzrost dla samego wzrostu. Celem jest wzrost wartosci przypadajacej na jedna
akcje. To fundamentalna rdznica, ktdra w praktyce oznacza dyscypline w kazdej decyzji inwestycyjnej.

Grupa Kapitatowa IMMOBILE dziata dzis w modelu, ktdry mozna najprosciej opisa¢ jako system trzech
funkciji.

Pierwszg jest alokacja kapitatu. To rola GKI. Naszym zadaniem jest kierowanie srodkédw tam, gdzie
przynosza najwyzszy zwrot przy akceptowalnym ryzyku. Oznacza to réwniez gotowos¢ do wycofywania
sie z obszardw, ktére tych warunkdw nie spetniajg. Decyzja o wyjsciu z segmentu modowego byta tego
przyktadem.

Druga funkcjg jest generowanie zysku operacyjnego. W tym obszarze szczegdlng role petni Atrem.
Spotka pokazata w ostatnich latach, ze potrafi rosng¢ dynamicznie i efektywnie wykorzystywac kapitat.
Jednoczesnie jestesmy swiadomi, ze model projektowy niesie ze sobg zmienno$é¢ wynikow. Naszym
zadaniem jest zwiekszanie ich przewidywalnosci bez utraty rentownosci.

Trzecig funkcjg jest uwalnianie wartosci z aktywow. Tu kluczowe znaczenie ma PJP Makrum,
szczegdlnie w kontekscie integracji dziatalnosci deweloperskiej. Wartos¢ tych aktywoéw istnieje
niezaleznie od biezgcej wyceny rynkowej. Naszym zadaniem jest jg pokazaé i zmaterializowaé w
przeptywach pienieznych.

Zdajemy sobie sprawe, ze rynek nie zawsze widzi Grupe w ten sposéb. Czesto jestesmy postrzegani
jako ztozony holding, a nie jako spdjny system alokacji i wykorzystania kapitatu. To czesciowo nasza
odpowiedzialnos¢ — nie zawsze komunikowaliSmy sie w sposdb wystarczajgco przejrzysty.
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Dlatego w kolejnych okresach chcemy potozy¢ wiekszy nacisk na trzy elementy, ktére uwazamy za
kluczowe dla wtasciwej oceny Grupy:

po pierwsze — przeptywy pieniezne, poniewaz to one w dtugim okresie definiujg wartos¢ biznesu,
po drugie — zwrot z kapitatu (ROIC), ktory pokazuje jakos¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych,
po trzecie — sposdb alokacji kapitatu, czyli gdzie i dlaczego inwestujemy srodki.

Nie wszystkie nasze decyzje bedg trafne. To jest nieuniknione w dziatalnosci gospodarczej. Mozemy
natomiast zagwarantowaé, ze bedg podejmowane w sposdb racjonalny, z myslg o dtugoterminowym
interesie akcjonariuszy, a ich efekty — zaréwno dobre, jak i zte — bedg przez nas jasno komunikowane.

Nie interesuje nas krétkoterminowa zmiennos¢ kursu. Interesuje nas trwaty wzrost wartosci spoétki.
Wierzymy, ze przy zachowaniu dyscypliny kapitatowej i konsekwencji w dziataniu rynek w dtuzszym
horyzoncie te wartos¢ dostrzeze.

Dziekuje Panstwu za zaufanie.

Z wyrazami szacunku,

Rafat Jerzy

Signed by /
Podpisano przez:

Rafat Maria Jerzy
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