
 Pierwszy raport analityczny 
 

 Archicom Á tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ усп 
lokali w 2016p (+41% r/r) oraz 1,065 w 2017p 
(+23% r/r). 

Á Oczekujemy DPS PLN 0.92 w 2016p (DY 6.1%). 
Á {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ нлмсǇ tκ.± 

0.91x oraz P/E 7.8x. 
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Cena docelowa: PLN 22.5 
TRZYMAJ 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ŎŜƴȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ǎŜǎƧƛ ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ z dnia 09.05.2016 chybaΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ƛƴŀŎȊŜƧ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜΦ /Ŝƴȅ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ƎƛŜƱŘ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎŜǊǿƛǎƽǿ wŜǳǘŜǊŀΣ 
.ƭƻƻƳōŜǊƎŀ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿΦ ¾ǊƽŘƱŜƳ ŘŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ Vestor DM oraz opisywane firmy. Vestor DM ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ƻǊŀȊ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅƳƛ ǿ ƧŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ Ȋ ōŀŘŀƵΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǿ ŦƛǊƳƛŜ ƳƻȍŜ ȊŀŎƘƻŘȊƛŏ ƪƻƴŦƭƛƪǘ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ Ŏƻ ƳƻƎƱȅōȅ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƻōƛŜƪǘȅǿƴƻǏŏ 
ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ōǊŀŏ ǘŜƴ ǊŀǇƻǊǘ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƧŜŘȅƴƛŜ Ƨŀƪƻ ƧŜŘŜƴ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛǳ ǎǿƻƛŎƘ ŘŜŎyzji inwestycyjnych. 

EQUITY RESEARCH 
PARTNER 

²ȊƻǊƻǿȅ ōƛȊƴŜǎ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ ŘȅǿƛŘŜƴŘŊ  

Archicom jest ǿƛƻŘŊŎȅƳ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊem na rynku wroŎƱŀǿǎƪƛƳΦ 5Ȋƛťƪƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛǳ t[b 72m 

z IPO ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅ ǎǿƽƧ ǊƻȊǿƽƧ na rynku ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ oraz wejdzie na rynek 

krakowski. hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ŘȊƛťƪƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜƳǳ ōƻƎŀǘŜƳǳ ōŀƴƪƻǿƛ ȊƛŜƳƛ όponad 3,000 

ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ 1Q16ύ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ Ȋ смм ǿ нлмрǊΦ 

do 864 w 2016p (+41% r/r) oraz 1,065 w 2017p (+23% r/r). Do ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŀǘǳǘƽǿ 

inwestȅŎȅƧƴȅŎƘ !ǊŎƘƛŎƻƳǳΣ ƻǇǊƽŎȊ wzorowego modelu biznesowego, dynamicznego 

wzrostu, ƴŀƭŜȍȅ niezalewarowany bilans oraz polityka dywidendowa (50% z zysku netto w 

нлмр ƻǊŀȊ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ рл҈ ǿ ƭŀǘŀŎƘ ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ). tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻ р3% 

r/r do PLN 240m w 2016p oraz wzrost skorygowanego zysku netto o 44% r/r do PLN 45m w 

2016p. Przy 2016p P/E 7.8x, sǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǿȅŎŜƴƛŀƴƛŀ Ȋ 26% dyskontem do mediany 

ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿΦ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅ ǿȅǇƱŀǘť 5t{ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b лΦфн w 2016p i 

PLN 0.96 w 2017p, co implikuje ǎǘƻǇť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƻŘǇƻwiednio na poziomie 6.1% i 6.4%. 

¦ǎǘŀƭŀƳȅ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b 22.5κŀƪŎƧť.  

tƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƻ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻ пм҈ ǊκǊ ƛ н3% r/r w latach 2016-17p. W 

нлмрǊΦ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀǊŀǇƻǊǘƻǿŀƱŀ ǊŜƪƻǊŘƻǿŊ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳie 611 lokali (+18% r/r). 

hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻǎƛŀŘŀƴŊ ƻŦŜǊǘť ƛ ōŀƴƪ ȊƛŜƳƛ όodpowiednio ok. 1,000 i 2,900 

lokali na koniec 4Q15) ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ у64 lokali 

w 2016p oraz 1,065 w 2017p (wzrost odpowiednio o 41% i 23҈ύΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿǊŀŎŀƳȅ 

ǳǿŀƎť ƴŀ ǿȅǎƻƪƛŜ ǘŜƳǇƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όфп҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ōǳŘƻǿȅ 

w 2015r.). ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿǎǇŀǊŎƛŜ Řƭŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƳƻȍŜ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ǊƽǿƴƛŜȍ 

Ǉƭŀƴƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ŜƪǎǇŀƴǎƧŀ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƪǊŀƪƻǿǎƪƛΦ 

5ȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ Ȋȅǎƪƽǿ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмс-2017p. 5Ȋƛťƪƛ ǊƻǎƴŊŎŜƧ 

ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ notarialnej Archicomu o 61% r/r w 2016p 

oraz o 5% r/r w 2017p. W rezultacie prognozujemy przychody na poziomie PLN 239.9m oraz 

PLN 264.8m w 2016-17Ǉ ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b 44.5m oraz PLN 57.7m w 2016-17p 

όǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƻǊȅƎΦ ƻ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ t[b 44.5m oraz PLN 46.5m).  

Wzorowy model biznesowy. ArchicƻƳ ƻǎƛŊƎŀ ǿȅǎƻƪƛŜ wh9 ŘȊƛťƪƛ ǿȅǎƻƪƛƳ ƳŀǊȍƻƳ ƴŜǘǘƻ i 

szybkiej rƻǘŀŎƧƛ ƳŀƧŊǘƪǳ ǇǊȊȅ ƴƛǎƪƛŜƧ Řȋwigni finansowej. Prognozujemy skorygowane ROE w 

ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ м3.2% i 11.5% w latach 2016-17Σ ǇǊȊȅ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪƛŜƧ ŘȋǿƛƎƴƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 

όƴƛŜȊŀŘƱǳȍƻƴȅ ōƛȊƴŜǎ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅύ ƛ ǇƻƳƛƳƻ ŘǳȍŜƎƻ ōŀƴƪǳ ƎǊǳƴǘƽǿΦ  

Wycena i dywidenda. WycenƛŀƳȅ ǎǇƽƱƪť !ǊŎƘƛŎƻƳ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǘǊȊŜŎƘ ƳŜǘƻŘ: DCF 

(PLN 23.5κŀƪŎƧťύΣ 55a όt[b 23.6κŀƪŎƧťύ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ όt[b 20.4κŀƪŎƧťύΦ 

Ustalamy ceƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b н2.5/ŀƪŎƧťΦ {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ 

naszych prognozach na 2016p P/BV 0.91x oraz P/E 7.8ȄΦ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅ ǿȅǇƱŀǘť 5PS PLN 0.92 i 

PLN 0.96 w 2016-17pΣ Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǎǘƻǇť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ odpowiednio ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ сΦ1% i 6.4%. 

Tabela 1. ArchicomΥ tǊƻƎƴƻȊȅ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ. 
 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 
Przychody (PLNm) 116.0 128.7 156.6 239.9 264.8 341.9 
EBIT (PLNm) 24.4 43.0 43.1 49.2 62.5 81.5 
EBIT skoryg.*  (PLNm) 15.8 28.2 31.3 49.2 51.4 64.8 
Zysk netto (PLNm) 28.3 37.9 42.8 44.5 57.7 71.4 
Zysk netto skoryg.*  (PLNm) 19.7 23.1 31.0 44.5 46.5 54.7 

P/E* (x) 12.3 9.2 8.2 7.8 6.1 4.9 
P/BV (x) 1.68 1.42 1.20 0.91 0.83 0.75 
Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.1% 6.4% 8.3% 

¾ǊƽŘƱo: Bloomberg, szacunki Vestor DM, ϝ ǿȅƴƛƪ ǎƪƻǊȅƎΦ ƻ ǿǇƱȅǿ ǊŜǿŀƭǳŀŎƧƛ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ

Podstawowe informacje   
Cena docelowa (PLN) 22.5 

/Ŝƴŀ ōƛŜȍŊŎŀ όt[bύ 15.0 

tƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȊǊƻǎǘǳκǎǇŀŘƪǳ 50% 

Min (52T) 14.2 

Max (52T) 15.5 

Liczba akcji (m) 23.3 

Kapitalizacja (PLNm) 349 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ όпQ15, PLNm) 37 
EV (PLNm) 386 
|ǊΦ ŘȊƛŜƴƴȅ ƻōǊƽǘ όоaΣ t[bk) 24 

  

  Akcjonariat ҈ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜκƎƱƻǎŀŎƘ 
DKR Investment Sp. z o.o. 61/69% 
DKR Invest S.A. 19/15% 
Pozostali 20/16% 
  
  
 
 

 hǇƛǎ ǎǇƽƱƪƛ   
!ǊŎƘƛŎƻƳ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŊ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪŊ 

ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŊ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ 

mieszkaniowego i komercyjnego we 

²ǊƻŎƱŀǿƛǳΣ ōťŘŊŎŊ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ŎȊƻƱƻǿȅŎƘ 

ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ na rynku 

ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ. bŀ ƪƻƴƛŜŎ мvмс ǎǇƽƱƪŀ 

ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƻŦŜǊǘť ƴŀ ǇƻƴŀŘ мΣмлл ƭƻƪŀƭƛ 

oraz bank ziemi na ponad 3,000 lokali. 

Archicom vs. WIG:  relatywny kurs akcji 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ Vestor DM 
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Archicom
wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ όt[bƳύ2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p ²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǿȅŎŜƴȅ 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

Przychody 116.0 128.7 156.6 239.9 264.8 341.9 Liczba akcji (mln) 18.6 18.6 18.6 23.3 23.3 23.3

Segment deweloperski 107.3 115.2 147.1 230.5 255.4 330.5 EPS* (PLN) 0.8 1.0 1.3 1.9 2.0 2.3

Segment komercyjny 8.3 13.2 8.6 8.5 8.5 10.5 BVPS (PLN) 8.9 10.5 12.5 16.6 18.1 19.9

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 0.4 0.3 0.9 0.9 0.9 0.9 DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.92 0.96 1.24

YƻǎȊǘ ǿƱŀǎƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ -85.4 -84.9 -108.4 -173.0 -194.2 -256.7 P/E* (x) 17.7 15.1 11.3 7.8 7.5 6.4

½ȅǎƪ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 30.5 43.8 48.2 66.8 70.6 85.1 P/BV (x) 1.68 1.42 1.20 0.91 0.83 0.75

YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ -5.6 -5.6 -4.9 -5.7 -6.6 -7.2 Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.1% 6.4% 8.3%

YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ -9.2 -10.0 -12.0 -12.0 -12.6 -13.2

½Ƴƛŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘΦ ƛƴǿΦ7.8 14.0 0.3 0.0 11.1 16.7 DƱƽǿƴŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƴŜǘǘƻ0.8 0.8 11.4 0.0 0.0 0.0 Lokale sprzedane 429 520 611 864 1,065 1,172

EBITDA 25.4 44.0 44.3 50.6 64.1 83.0 Lokale przekazane 307 411 490 786 827 1,062

Amortyzacja 1.1 1.0 1.2 1.4 1.5 1.5 aŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ό҈ύ26.3% 34.0% 30.8% 27.9% 26.7% 24.9%

EBIT 24.4 43.0 43.1 49.2 62.5 81.5 aŀǊȍŀ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ ό҈ύ21.0% 33.4% 27.5% 20.5% 23.6% 23.8%

Segment deweloperski 12.0 20.8 26.4 46.6 48.0 60.2 Segment deweloperski 11.2% 18.0% 17.9% 20.2% 18.8% 18.2%

Segment komercyjny 8.2 19.5 12.9 2.6 14.6 21.3 Segment komercyjny 99.2% 148.2% 149.9% 30.5% 171.5% 203.0%

tƻȊƻǎǘŀƱŜ 4.2 2.7 3.8 0.0 0.0 0.0 aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ό҈ύ 24.4% 29.5% 27.3% 18.6% 21.8% 20.9%

Koszty finansowe netto -0.6 -3.9 1.8 -2.5 -2.0 -2.2 aŀǊȍŀ ƴŜǘǘƻ ǎƪƻǊȅƎΦ ό҈ύ17.0% 18.0% 19.8% 18.6% 17.6% 16.0%

Zysk przed opodatkowaniem 23.8 39.1 44.9 46.7 60.5 79.3 Efektywna stopa podatkowa (%) -18.8% 3.1% 4.7% 4.7% 4.7% 10.0%

Podatek dochodowy 4.5 -1.2 -2.1 -2.2 -2.8 -7.9

Zysk netto 28.3 37.9 42.8 44.5 57.7 71.4

Zysk netto skoryg.* 19.7 23.1 31.0 44.5 46.5 54.7

Dynamiki wzrostu (%) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

²ȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ό҈ύ 7% 11% 22% 53% 10% 29%

Wzrost EBIT (%) 0% 76% 0% 14% 27% 30%

Wzrost zysku netto (%) 80% 34% 13% 4% 29% 24%

Bilans (PLNm) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 209.5 254.9 138.8 174.1 210.6 265.4

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 15.6 14.8 14.5 14.5 14.5 14.6

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3

bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ161.5 189.2 102.9 138.1 174.6 229.3

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘΦ ŘƻŎƘΦ23.1 25.0 20.6 20.6 20.6 20.6

LƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ 9.2 25.8 0.6 0.6 0.6 0.6

Aktywa obrotowe 267.9 272.5 402.8 518.2 614.7 646.1

Zapasy 230.4 231.5 354.0 454.3 573.9 572.4

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ9.8 7.6 10.6 11.7 12.8 14.1

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ25.6 27.3 35.6 49.6 25.3 56.9

Inne aktywa obrotowe 2.1 6.1 2.7 2.7 2.7 2.7

Aktywa razem 477.3 527.4 541.7 692.2 825.3 911.4

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅΣ ǿ ǘȅƳ 208.1 245.0 290.4 385.7 421.1 463.6

¦ŘȊƛŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ 101.0 117.8 0.1 0.1 0.1 0.1

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ141.1 162.9 81.3 77.9 86.4 53.9

5ƱǳƎ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 125.5 144.9 65.4 62.1 70.5 38.0

LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ15.6 18.0 15.9 15.9 15.9 15.9

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ128.2 119.5 170.1 228.6 317.9 393.9

5ƱǳƎ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅ 11.4 9.5 7.1 3.3 21.6 40.5

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘΦ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ19.5 19.0 38.1 60.8 68.2 90.2

tǊȊŜŘǇƱŀǘȅ ƛ ȊŀƭƛŎȊƪƛ 93.9 87.8 121.2 160.9 224.4 259.6

LƴƴŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ3.3 3.1 3.6 3.6 3.6 3.6

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ477.3 527.4 541.7 692.2 825.3 911.4

tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ όt[bƳύ2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ32.1 20.9 -35.8 9.7 1.4 117.0

Zysk netto 28.3 37.9 42.8 44.5 57.7 71.4

Amortyzacja 1.1 1.0 1.2 1.4 1.5 1.5

Rewaluacje -7.8 -14.0 -0.3 0.0 -11.1 -16.7

Zmiany w kapitale obrotowym, w tym 11.5 -3.6 -68.6 -38.9 -49.8 57.4

ȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ȊŀǇŀǎƽǿ -18.6 -2.0 -121.6 -100.2 -119.7 1.5

ȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ-0.8 7.2 1.0 -1.1 -1.2 -1.3

ȊƳƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ30.9 -8.7 52.1 62.4 71.0 57.1

LƴƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ƴƛŜǇƛŜƴƛťȍƴŜ-0.9 -0.5 -10.9 2.8 3.1 3.4

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ-15.0 -29.7 122.7 -36.6 -26.9 -39.6

bŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ǏǊΦ ǘǊǿŀƱŜ ƛ ƛƴƴŜ ŀƪǘȅǿŀ-22.8 -12.5 99.1 -36.6 -26.9 -39.6

LƴƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ7.8 -17.2 23.6 0.0 0.0 0.0

tǊȊŜǇƱȅǿȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ-28.5 10.4 -78.7 40.9 1.3 -45.8

½Ƴƛŀƴȅ ƴŜǘǘƻ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ǿƱŀǎƴȅƳ125.2 0.0 23.4 72.2 0.0 0.0

½Ƴƛŀƴȅ ƴŜǘǘƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ 15.1 13.9 -78.2 -7.1 26.7 -13.6

Dywidendy -147.7 0.0 -0.2 -21.4 -22.3 -28.8 DƱƽǿƴŜ ǊȅȊȅƪŀ Řƭŀ ƴŀǎȊȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ

tƻȊƻǎǘŀƱŜ -21.2 -3.5 -23.7 -2.8 -3.1 -3.4

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ  ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ36.9 25.6 27.3 35.6 49.6 25.3

½Ƴƛŀƴŀ ǿ ǏǊƻŘƪŀŎƘ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘŀŎƘ-11.3 1.7 8.3 14.0 -24.3 31.6

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ  ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ25.6 27.3 35.6 49.6 25.3 56.9

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ όt[bƳύ2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

5ƱǳƎ ōǊǳǘǘƻ 136.9 154.4 72.5 65.4 92.1 78.5

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ 111.3 127.2 37.0 15.8 66.8 21.6 Analiza DuPont 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! όȄύ 4.4 2.9 0.8 0.3 1.0 0.3 aŀǊȍŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǎƪƻǊȅƎΦ ϝ17.0% 18.0% 19.8% 18.6% 17.6% 16.0%

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκŀƪǘȅǿŀ όȄύ 0.23 0.24 0.07 0.02 0.08 0.02 ²ǎƪŀȋƴƛƪ ǊƻǘŀŎƧƛ ƳŀƧŊǘƪǳ0.22 0.26 0.29 0.39 0.35 0.39

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻκƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ όȄύ0.36 0.35 0.13 0.04 0.16 0.05 5ȋǿƛƎƴƛŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ1.93 2.22 2.00 1.83 1.88 1.96

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƻƪǊȅŎƛŀ ƻŘǎŜǘŜƪ όȄύ9.3 10.7 22.4 17.8 19.9 23.9 ROE* 7.2% 10.2% 11.6% 13.2% 11.5% 12.4%

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5aΣ ϝ ŘŀƴŜ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴŜ ƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƴŜǘǘƻ ƻǊŀȊ ȊƳƛŀƴť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ

DƱƽǿƴȅƳƛ ǊȅȊȅƪŀƳƛ Řƭŀ ƴŀǎȊȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ǎŊΥ όмύ wȅȊȅƪƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴ ƎǊǳƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘƽǿ 

ƎŜƴŜǊŀƭƴŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀǿǎǘǿŀΣ όнύ wȅȊȅƪƻ ƻǇƽȋƴƛŜƵ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǇƻȊǿƻƭŜƵ 

ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ όоύ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿŜƧǏŎƛŜƳ ƴŀ ƴƻǿŜ Ǌȅƴƪƛ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜΣ όпύ wȅȊȅƪƻ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜƳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣ όрύ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅǎƻƪŊ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊ ƴŀ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ǿŀƭƪƛ ŎŜƴƻǿŜƧΣ όсύ wȅȊȅƪƻ 

ograniczenia akcji kredytowej przez banki, (7) Ryzyko walutowe, (8) Ryzyko aktualizacji wyceny 

ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΦ
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Podsumowanie inwestycyjne 

!ǊŎƘƛŎƻƳ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŊ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪŊ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅƳ όǿ нлмрǊΦ ǎŜƎƳŜƴǘ ƳƛŜǎzkaniowy 

odpowƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ōȅƱ Ȋŀ фо҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ см% zysku operacyjnego). 5Ȋƛťƪƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛǳ 

PLN тнƳ Ȋ Lth ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅ ǎǿƽƧ ǊƻȊǿƽƧ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ ƻǊŀȊ ǿŜƧŘȊƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ 

krakowski όǿ мvмс ǎǇƽƱƪŀ ŘƻƪƻƴŀƱŀ ȊŀƪǳǇǳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƎǊǳƴǘǳ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ǇƻŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 

50 ƳƛŜǎȊƪŀƵύΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ мvмс ǎǇƽƱƪŀ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƱŀ ƻŦŜǊǘŊ ƴŀ ǇƻƴŀŘ мΣмлл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻǊŀȊ 

ōŀƴƪƛŜƳ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǇƻƴŀŘ оΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ Zwracamy 

ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿǎǇŀǊŎƛŜ Řƭŀ ǇƻȊƛƻƳƽǿ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ 

wieloetapowych ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ 

ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴȅ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ όƻƪΦ ул҈ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀ ƻǊŀȊ 

ok. 20% apartamenty). Pozwoli to naszym ȊŘŀƴƛŜƳ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ смм 

lokali w 2015r. do 864 w 2016p (+41% r/r) oraz do 1,065 w 2017p (+23҈ ǊκǊύΦ5ƻ ƎƱƽǿƴȅŎƘ 

ŀǘǳǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻȊŀ ōƻƎŀǘŊ ƻŦŜǊǘŊ ƛ ōŀƴƪƛŜƳ ȊƛŜƳƛ ƻǊŀȊ ǿȅǎƻƪƛƳ ǘŜƳǇŜƳ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊȅ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛǳ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƴŀƭŜȍŊ ǎƻƭƛŘƴȅ ōƛƭŀƴǎ όǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ 

ƴŜǘǘƻκƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ лΦмоȄ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ пvмрύ ƻǊŀȊ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘƻǿŀ όȊŀƪƱŀŘŀƳȅ 

ǿȅǇƱŀǘť рл҈ Ȋȅǎƪǳ Ȋŀ нлмрǊΦ ƻǊŀȊ ƭŀǘŀ ƪƻƭŜƧƴŜΣ Ŏƻ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǎǘƻǇť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 

6.1҈ ǿ нлмсǇύΦ ¦ǎǘŀƭŀƳȅ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b 22.5κŀƪŎƧťΦ {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ 

wyceniana jest na naszych prognozach na P/E 7.8x oraz P/BV 0.91x w 2016p (odpowiednio 

z 26҈ ƛ т҈ ŘȅǎƪƻƴǘŜƳ Řƻ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘύ. 

/ȊƻƱƻǿȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊ ƴŀ ²ǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ mieszkaniowym... Archicom jest obecnie 

ŎȊƻƱƻǿȅƳ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊŜƳ ƴŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳ Ǌȅƴƪǳ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ όǿ нлмрǊΦ ǎǇƽƱƪŀ 

ȊŀǊŀǇƻǊǘƻǿŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ смм ƭƻƪŀƭƛΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ 7.6% ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ Ǌȅƴƪǳ 

ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ)Φ {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŦŜǊǘť ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŊ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ 

²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳΣ ƻŦŜǊǳƧŊŎ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀ όƻƪΦ ул҈ 

oferty) oraz apartamenty. Na koniec 1Q16 ƻŦŜǊǘŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŀ ǿȅƴƻǎƛƱŀ мΣ139 lokali, z czego 

zaledwie 29 ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ōȅƱƻ ǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀŎƘ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿǊŀŎŀƳȅ 

ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ƻƪΦ фп҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ нлмрǊΦ ǎǇǊȊŜŘŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ƴŀ Ŝtapie budowy. 

ΧȊ ōƻƎŀǘȅƳ ōŀƴƪƛŜƳ ȊƛŜƳƛΦ Dodatkowo na koniec 1Q16 ǎǇƽƱƪŀ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƱŀ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ 

ōŀƴƪƛŜƳ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ponad 3,0лл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ 

ponad 170tys. mkw. PUM. όƪƭǳŎȊƻǿȅ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǇǊƻƧŜƪǘ hƭƛƳǇƛŀ tƻǊǘΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǎǇƽƱƪŀ 

ǇƭŀƴǳƧŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ok. 1,15л ƳƛŜǎȊƪŀƵύΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ 

ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƪǊŀƪƻǿǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΦ ½Ŝ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ǿ 

IPO w 1Q16 (PLb тнΦнƳύ ǎǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ƎǊǳƴǘƽǿ ǿŜ 

²ǊƻŎƱŀǿƛǳ όȊŀǿŀǊǘŀ ǇǊȊŜŘǿǎǘťǇƴŀ ǳƳƻǿŀ ȊŀƪǳǇǳ ƎǊǳƴǘǳ ǇǊȊȅ ǳƭΦ YŀƳƛŜƵǎƪƛŜƎƻ ƻǊŀȊ 

ƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴȅ ȊŀƪǳǇ ŘȊƛŀƱŜƪ ƴŀ ƻƪΦ млфǘȅǎΦ ƳƪǿΦ t¦aύ ƻǊŀȊ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ όǿ нvмс ǎǇƽƱƪŀ 

ŘƻƪƻƴŀƱŀ ȊŀƪǳǇǳ ƎǊǳƴǘǳ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť рл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻǊŀȊ ƧŜǎǘ ǿ 

ǘǊŀƪŎƛŜ ƴŜƎƻŎƧŀŎƧƛ ȊŀƪǳǇǳ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƎǊǳƴǘƽǿ ƴŀ ƱŊŎȊƴƛŜ ƻƪΦ руǘȅǎΦ ƳƪǿΦ t¦aύΦ  

wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿȅŎƘ ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿƱŀǎƴŜ ōƛǳǊƻ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜΦ 

YƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ ȊŜ ȊŘƻōȅǘȅŎƘ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǎǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ŘŀƭǎȊŊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƳΦƛƴΦ 

ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿȅŎƘ ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŜ ǊŜƪǊŜŀŎƧƛ ƛ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ǿƪƻƳǇƻƴƻǿȅǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘƻōǊŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ 

ƪƭǳōȅΣ ōƻƛǎƪŀΣ ŀƭŜƧƪƛ ǎǇŀŎŜǊƻǿŜΣ ǇƭŀŎŜ Ȋŀōŀǿ ŎȊȅ ƳƛŜƧǎŎŀ ǎǇƻǘƪŀƵΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 

ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ ǎǇƽƱŎŜ ǎǘŀōƛƭƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊŜ ǘŜƳǇƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ƴƛȍ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƧŜŘƴƻŜǘŀǇƻǿŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿŊ ǇǊȊŜǿŀƎŊ ǎǇƽƱƪƛ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ƧŜǎǘ ǿƱŀǎƴŜ 

ōƛǳǊƻ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜ Ȋ ŘǳȍȅƳ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǿ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛǳ ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

ǎǇǊŀǿŘȊƻƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƻǿƻ ǳƪƱŀŘƽǿ ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ  

.ŀƴƪ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ƴŀ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ponad 3,0лл ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

Realizacja wieloetapowych 

ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ 

ǿƱŀǎƴŜ ōƛǳǊƻ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜΣ 
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²ȅǎƻƪŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ōǳŘƻǿȅ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ {ǇƽƱƪŀ ǿǇǊƻǿadza do oferty projekty 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ƻŘ о Řƻ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ōǳŘƻǿȅΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ 

w нлмр ƻƪΦ фп҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ōȅƱƻ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ōǳŘƻǿȅΦ {Ȋȅōƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

ǇƻȊǿŀƭŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ȋ ǇǊȊŜŘǇƱŀǘ ƻŘ 

ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀ ƻōƴƛȍŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎť 

ƴŀ ƴƛǎƪƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊŀƪǳǇǳ ƎǊǳƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ƳƛŜǎȊƪŀƵ Řƻ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵ 

ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ǎǇǊȊȅƧŀ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛǳ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ƳŀǊȍ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ w segmencie 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳ όǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜƎƻ ǿ нлм5r. ǇƻǿȅȍŜƧ 30%). 

tǊƻƎƴƻȊǳƧŜƳȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ смм ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ нлмрǊΦ Řƻ 864 w 2016p oraz 1,065 

w 2017p. bŀ ƪƻƴƛŜŎ пvмр ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƻŦŜǊǘť ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мΣлмн ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

ƻǊŀȊ ōŀƴƪ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ƴŀ ǿȅōǳŘƻǿŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ōƭƛǎƪƻ нΣфлл ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƎǊǳƴǘƽǿ ǇƻŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 

mieszkaniowych. ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōŜŎƴȅƳ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳŜƳ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǎǇƽƱƪŀ 

ǇƭŀƴǳƧŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻŦŜǊǘȅ мΣпум ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ мо ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀŎƘ ǿ нлмсǊΦ όопн 

wprowadzone w 1Q16). {ȊŀŎǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǇƻȊǿƻƭƛ ǘƻ ǎǇƽƱŎŜ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ 

смм ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ нлмр Řƻ 864 ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ нлмсǇ όҌ41% r/r) oraz do 1,065 w 2017p (+23%). 

tǊȊȅǇƻƳƛƴŀƳȅΣ ȍŜ ǿ мvмс ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀƱŀ нмр ƭƻƪŀƭƛΦ 

½ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ς segment komercyjny. {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 

w ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ōƛǳǊƻǿȅŎƘΦ hōŜŎƴƛŜ ǿ ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 

inwestycyjnych wchodzi przede wszystkim biurowiec West House 1A o powierzchni najmu 

10,000mkw. (wartoǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ t[b ттƳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмрύ ƻǊŀȊ ƎǊǳƴǘȅ ǇƻŘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 

koleƧƴȅŎƘ ŜǘŀǇƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ōƛǳǊƻǿŜƎƻ ²Ŝǎǘ CƻǊǳƳ όōŀƴƪ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ƴŀ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƻƪΦ олǘȅǎΦ ƳƪǿΦ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ ōƛǳǊƻǿŜƧύΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ мvмс ǎǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ 

ǿŀǊǳƴƪƻǿŊ ǳƳƻǿť ȊŀƪǳǇǳ ƎǊǳƴǘǳ ǿ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜƧ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƎƻ ƴŀ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƻƪΦ нпǘȅǎΦ ƳƪǿΦ D[! ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ ōƛǳǊƻǿŜƧΦ ² ƴŀǎȊȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊŀŎƘ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ 

ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ōǳŘƻǿȅ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ŜǘŀǇǳ ƴŀ ƴƻǿȅƳ ƎǊǳƴŎƛŜ ǿ нлмтǊΦ  

²ǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ лΦм3x na koniec 4Q15.  Na koniec 4Q15 

ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ōǊǳǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b тн.5m, z czego PLN 7.1Ƴ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ 

ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜΦ tǊȊȅ ǎǘŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b о5.6m 

ƛƳǇƭƛƪƻǿŀƱƻ ǘƻ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b отƳ όǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ лΦм3x 

ƻǊŀȊ ŘƱǳƎ netto/aktywa 0.07x). tǊȊȅǇƻƳƛƴŀƳȅΣ ȍŜ ǿ мvмс ǎǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ŜƳƛǎƧť ŀƪŎƧƛΣ 

ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊŜƧ ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ t[b тнΦнƳ. EwŜƴǘǳŀƭƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ōǳŘȅƴƪǳ ²Ŝǎǘ IƻǳǎŜ м! Ǉƻ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ όt[b ттƳύ ǇƻȊǿƻƭƛƱŀōȅ ƴŀ ǿǇƱȅǿ netto Ǝƻǘƽǿƪƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻƪΦ t[b нтƳ 

(zadƱǳȍŜƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b рлƳύΦ 

Prognozujemy 2015-18Ǉ /!Dw Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǎƪƻǊȅƎΦ ƻ ȊƳƛŀƴť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

nieruchomoǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ мф%. hŎȊŜƪǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ǿ ǏƭŀŘ Ȋŀ ǊƻǎƴŊŎŊ 

ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ƭƛŎȊōť ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ 

kolejnych latach. W oparciu o harmonogram realizowanych inwestycji mieszkaniowych (plan 

ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻƴŀŘ мΣнлл ƻǊŀȊ ƻƪΦ 9лл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ w latach 2016-17p) 

ƻŎȊŜƪǳƧŜƳȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ŀƪǘŀƳƛ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴȅƳƛ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлм6-18p odpowiednio na 

poziomie 786, 827 oraz 1,062 ƭƻƪŀƭƛ ƳƛŜǎȊƪŀƭƴȅŎƘ ƛ ǳǎƱǳƎƻǿȅŎƘΦ tƻȊǿƻƭƛ ǘƻ ƴŀǎȊȅƳ ȊŘŀƴƛŜƳ 

ƴŀ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b 240m, PLN 265m oraz PLN 342m 

odpowiednio w latach 2016-18p ό/!Dw ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ нф% w latach 2015-18p). 

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎť ƴŀ ǿȅǎƻƪƛŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

generowane przez segment deweloperski (szacujemy ok. 27% w 2016p). Prognozujemy zysk 

ƴŜǘǘƻ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴȅ ƻ ǿǇƱȅǿ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 

ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƴŜǘǘƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b 44.5m w 2016p (+45% r/r) oraz 

PLN 46.5m w 2017p (+5% r/r). 

ƻǊŀȊ ǿȅǎƻƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ 

budowy 

Prognozujemy wzrost 

ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻ 41% r/r w 

2016p  

wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 

ōƛǳǊƻǿȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ 

bƛǎƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀΧ 

ΧƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ƎŜƴŜǊŀŎƧƛ ƻƪΦ 

t[b нтƳ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

projektu West House 1A 
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tƭŀƴƻǿŀƴŀ ǿȅǇƱŀǘŀ рл҈ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Ȋŀ нлмрǊΦ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ ² нлмсǊΦ ǎǇƽƱƪŀ 

ǇƭŀƴǳƧŜ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ рл҈ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ ǿ нлмрǊΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǿ 

ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ рл҈ 

Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƻǊŀȊ Ǉƭŀƴȅ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ 

oczekujemy ǿȅǇƱŀǘȅ t[b нм.4m dywidendy w 2016p oraz PLN 22.3m dywidendy w 2017p 

(stopa dywidendy odpowiednio na poziomie 6.1% oraz 6.4%).  

Wycena. ²ȅŎŜƴƛŀƳȅ ǎǇƽƱƪť !ǊŎƘƛŎƻƳ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǘǊȊŜŎƘ ƳŜǘƻŘΥ 5/C όt[b 

23.5κŀƪŎƧťύΣ 55a όt[b н3.6κŀƪŎƧťύ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧ όt[b 20.4κŀƪŎƧťύΦ ¦ǎǘŀƭŀƳȅ 

ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ t[b н2.5/ŀƪŎƧťΦ {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǿȅŎŜƴƛŀƴŀ jest na naszych 

prognozach na 2016p P/BV 0.91x oraz P/E 7.8x (odpowiednio z 7% i 26% dyskontem do grupy 

ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘύ.  

 

  

{ǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǿȅǇƱŀǘť рл҈ 

zysku netto z 2015r. w formie 

dywidendy oraz co najmniej 50% 

w kolejnych latach 
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Wycena 

²ȅŎŜƴƛŀƳȅ ǎǇƽƱƪť !ǊŎƘƛŎƻƳ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǘǊȊȅ ƳŜǘƻŘȅΥ ǿȅŎŜƴť ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ 

ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ό5/CύΣ ƳŜǘƻŘť ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ŘȅǿƛŘŜƴŘ ό55aύ ƻǊŀȊ ƳŜǘƻŘť 

ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊΦ 

Tabela 2. Archicom: Podsumowanie wyceny (PLNm) 
Metoda wyceny  Waga Wycena 

DCF  33% 23.5 

DDM  33% 23.6 

aŜǘƻŘŀ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ  33% 20.4 

12M cena docelowa   22.5 

¾ǊƽŘƱƻΥ ±ŜǎǘƻǊ 5a  

Wycena DCF  
²ȅŎŜƴƛŀƳȅ !ǊŎƘƛŎƻƳ ǇǊȊȅ ǳȍȅŎƛǳ ƳŜǘƻŘȅ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 5/C ƴŀ 

PLN 23.5κŀƪŎƧťΦ bŀǎȊ ƳƻŘŜƭ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǿǎǘŀƱ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀΥ 

¶ р ƭŜǘƴƛŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ǇǊƻƎƴƻȊť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƴŀ ƭŀǘŀ нлмс-нлнлǇ όǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅ ƻǇƛǎ 

prognoȊ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ αtǊƻƎƴƻȊȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜέύΦ 

¶ YŀƭƪǳƭŀŎƧť ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧ ƻǇƛŜǊŀƳȅ ƻ ȊƴƻǊƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ 

bazie prognozy na rok 2020p. 

¶ 5ƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧ ǳȍȅǿŀƳȅ ǎǘƻǇȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ǊƽǿƴŜƧ мΦл҈Φ 

¶ /Ȋȅƴƴƛƪ Řȅǎƪƻƴǘƻǿȅ ȊƻǎǘŀƱ ȊōǳŘƻǿŀƴȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

ό²!//ύ ǿȅƴƻǎȊŊŎȅ уΦн҈ ƴŀ ƭŀǘŀ нлмс-нлнл ƛ фΦм҈ Řƻ ƪŀƭƪǳƭŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧ  

¶ ½ŀƪƱŀŘŀƳȅ ǎǘƻǇť ǿƻƭƴŊ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ оΦо҈ ƻǊŀȊ ǇǊŜƳƛť Ȋŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿ 

ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ рΦл҈Φ 

¶ ¦ȍȅǿŀƳȅ ȊŀƭŜǿŀǊƻǿŀƴŜƧ bety na poziomie 1.2x obliczonej w oparciu 

o ƴƛŜȊŀƭŜǿŀǊƻǿŀƴŊ ōŜǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мΦлȄΦ 

¶ ² ŎŜƭǳ ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǳȍȅǿŀƳȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ ƴŀ 

ŘȊƛŜƵ омΦмнΦнлмрǊΦ 

Tabela 3Φ !ǊŎƘƛŎƻƳΥ ²ȅƭƛŎȊŜƴƛŀ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ƪƻǎȊǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ό²!//ύ 

 
2016-2020P     >2020P 

      Stopa wolna od ryzyka 3.3%     4.0% 
      Beta  1.2      1.1  
      Premia za ryzyko 5.0%     5.0% 
YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 9.4%     9.3% 
      Stopa wolna od ryzyka 3.3%     4.0% 
      aŀǊȍŀ ƴŀ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛǳ 3.0%     3.0% 
      YƻǎȊǘǳ ŘƱǳƎǳ 6.3%     7.0% 
      Stopa opodatkowania 19.0%     19.0% 
YƻǎȊǘ ŘƱǳƎǳ Ǉƻ ǇƻŘŀǘƪǳ 5.1%     5.7% 

      % D 21.3%     6.9% 
      % E 78.7%     93.1% 
WACC 8.5%     9.0% 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a         
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Tabela 4. Archicom: Wycena DCF (PLNm) 

   2016p 2017p 2018p 2019p 2020p >2020p 

Przychody  239.9 264.8 341.9 384.9 402.1   
   - Zmiana r/r (%)  53% 10% 29% 13% 4%   
EBITDA  50.6 52.9 66.3 72.2 68.9   
   - ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! ό҈ύ  21.1% 20.0% 19.4% 18.8% 17.1%   
   - Zmiana r/r (%)  15% 5% 25% 9% -5%   
EBIT  49.2 51.4 64.8 70.6 67.1   
Podatek od EBIT  -2.3 -2.4 -6.5 -10.6 -12.8   
NOPAT  46.9 49.0 58.3 60.0 54.4 54.4 
   - ƳŀǊȍŀ bht!¢ ό҈ύ  19.6% 18.5% 17.1% 15.6% 13.5%   
   - Zmiana r/r (%)  15% 4% 19% 3% -9%   
Amortyzacja  1 2 2 2 2 2 
Zmiany w kapitale obrotowym  -39 -50 57 5 23 -5 
Capex  -37 -27 -40 -2 -2 -2 
²ƻƭƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ  -27.3 -26.2 77.6 64.6 76.9 49.8 

Czynnik dyskontowy (%)  95% 87% 81% 74% 69%   
²ŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ C/C  -25.9 -22.9 62.6 48.0 52.7   
²ŀǊǘƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀ C/C нлмс-2020p  114           
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)  1.0%           
½Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ  422           
²ŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ  537           
YŀǇƛǘŀƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊƻǏŎƛ όƪƻƴƛŜŎ пvмрύ   0           
5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ όƪƻƴƛŜŎ пvмрύ  37           
²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ  500           

Liczba akcji  23.3           
²ŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ƴŀ ŀƪŎƧť  21.5           
12M cena docelowa  23.5           

¾ǊƽŘƱƻΥ Szacunki Vestor DM 

Tabela 5Φ !ǊŎƘƛŎƻƳΥ !ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ 5/C όt[bƳύ 

 
WACC (%) 
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 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 
0.0% 22.3 21.8 21.3 20.8 20.3 
0.5% 23.4 22.8 22.3 21.8 21.3 

1.0% 24.6 24.0 23.5 22.9 22.4 

1.5% 26.0 25.4 24.8 24.2 23.7 
2.0% 27.5 26.9 26.3 25.7 25.1 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Wycena DDM 
{ǇƽƱƪť !ǊŎƘƛŎƻƳ ǿȅŎŜƴƛŀƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳŜǘƻŘŊ ȊŘȅǎƪƻƴǘƻwanych dywidend (DDM) na 

PLN 23.6κŀƪŎƧťΦ ² ƴŀǎȊŜƧ ǿȅŎŜƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅ ǎǘƻǇť ǿȅǇƱŀǘȅ dywidendy na poziomie 50% w 

latach 2016-2020p i 91҈ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ όǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ ǎǘƻǇȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 

1.0% oraz ROE na poziomie 11%) oraz koszcie kŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ фΦп%. 

Tabela 6. Archicom: Wycena DDM (PLNm) 

   2016p 2017p 2018p 2019p 2020p >2020p 

Zysk netto (PLNm)  44.5  57.7  71.4  59.4  54.8  55.4  
zmiana r/r (%)  4% 29% 24% -17% -8% 1.0% 
Stopa dywidendy (%)  50% 50% 50% 50% 50% 91% 
Dywidenda (PLNm)  21.4  22.3  28.8  35.7  29.7  49.8  

YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ  όt[bƳύ  386  421  464  487  512  517  
ROE (%)  13% 14% 16% 12% 11% 11% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ό҈ύ  9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.3% 
²ǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ Řȅǎƪƻƴǘŀ   0.94  0.86  0.79  0.72  0.66    
Zdyskontowana dywidenda (PLNm)  20.2  19.2  22.7  25.7  19.6   
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%)  1.0%      
Suma zdyskontowanych dywidend (PLNm)  107       
²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ όt[bƳύ  600       
½Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ όt[bƳύ  395       
²ŀǊǘƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ όt[bƳύ  503       

Liczba akcji  23.3       
²ŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ƴŀ ŀƪŎƧť  21.6       
12M cena docelowa  23.6       

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 
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Tabela 7Φ !ǊŎƘƛŎƻƳΥ !ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛ ƳƻŘŜƭǳ 55a όt[bƳύ 

 
YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ό҈ύ 
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 8.4% 8.9% 9.4% 9.9% 10.4% 
0.0% 24.2 23.8 23.3 22.9 22.4 
0.5% 24.4 23.9 23.5 23.0 22.6 

1.0% 24.6 24.1 23.6 23.2 22.7 

1.5% 24.8 24.3 23.8 23.4 22.9 
2.0% 25.0 24.5 24.1 23.6 23.1 

¾ǊƽŘƱƻΥ {ȊŀŎǳƴƪƛ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

²ȅŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ 
{ǇƽƱƪť !ǊŎƘƛŎƻƳ ǿȅŎŜƴƛŀƳȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊΣ ǇƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ƧŊ Řƻ ǎǇƽƱŜƪ ǎŜƪǘƻǊŀ 

ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜƎƻΣ ƻǇŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ 

ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ƴŀƧƳǳΦ ²ȅŎŜƴŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ Ƴƴƻȍƴƛƪ tκ9 ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǿȅŎŜƴť na poziomie PLN 

18.2κŀƪŎƧť. Nasz model ROE-P/BV na lata 2016-мтǇ ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǊƽǿƴŀƴƛŀΥ 

2016p P/BV = 5.7794*2016p ROE + 0.4410, 

2017p P/BV = 5.9670*2017p ROE + 0.3135. 

² ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǿȅŎŜƴƛŀƳȅ !ǊŎƘƛŎƻƳ ƳŜǘƻŘŊ ǊŜƎǊŜǎƧƛ wh9-P/BV na PLN 19.0κŀƪŎƧť.  

Tabela 8. Archicom ς ǿȅŎŜƴŀ ƳŜǘƻŘŊ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŊ 

¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ±ŜǎǘƻǊ 5aΣ ϝȊȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǎƪƻǊȅƎƻǿŀƴȅ 

 

Wykres 1. P/BV (x) vs. ROE (%), 2016p  Wykres 2. P/BV (x) vs. ROE (%), 2017p  

  
¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ Vestor DM ¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

Dom Dev. 

LC Corp 

Atal 

Robyg 

Ronson 

Vantage 

Lokum 

y = 5.7794x + 0.441 
wч Ґ лΦпут 
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Vantage 

y = 5.967x + 0.3135 
wч Ґ лΦрмр 
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{ǇƽƱƪŀ Cena L. akcji Kapitalizacja P/E* (x) ROE (%) DY (%) 
       (PLNm) 2016p 2017p 2016p 2017p 2016p 2017p 

Dom Development 55.90 24.8 1,384 14.4 14.0 11% 11% 5.7% 6.9% 
LC Corp 1.97 447.6 882 9.4 7.0 7% 8% 9.1% 0.0% 
Atal 24.38 38.7 944 10.0 6.7 14% 19% 2.7% 5.0% 
Robyg 3.11 263.1 818 10.6 8.4 15% 18% 5.8% 7.4% 
Ronson 1.49 272.4 406 10.5 11.6 8% 7% 2.9% 4.7% 
Lokum 12.85 18.0 231 5.9 b.d.  17% b.d.  4.4% 5.0% 
Vantage 2.99 62.4 187 20.5 7.8 3% 6% 4.3% 0.0% 

Mediana       10.5 8.1 11% 10%     
Archicom 15.00 23.3 349 7.8 7.5 13% 12%     
Premia/dyskonto (%)       -26% -7% 22% 20%     
Implikowana wycena       20.2 16.2 19.9 18.1     

Waga (%)       25% 25% 25% 25%     

LƳǇƭƛƪƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ 18.6                 
12M cena docelowa 20.4                 
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hǇƛǎ ǎǇƽƱƪƛ 

!ǊŎƘƛŎƻƳ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŊ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪŊ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŊ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜƎƻ 

i ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜƎƻ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΣ ōťŘŊŎŊ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ŎȊƻƱƻǿȅŎƘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ǿ tƻƭǎŎŜ oraz na 

Ǌȅƴƪǳ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳ όтΦс҈ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ нлмрǊΦύΦ {ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǇƻŎȊťƱŀ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 

ǿ мфус Ǌƻƪǳ Ƨŀƪƻ ŦƛǊƳŀ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀ ƛ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ǊƻȊǿƛƧŀƱŀ ȊŀƪǊŜǎ ǎǿƻƛŎƘ ǳǎƱǳƎ ƪƻƭŜƧƴƻ ƻ 

generalne wykonawstwo (od 1992 roku), budownictwo mieszkaniowe (od 1997 roku) oraz 

komercyjne (od 1999 roku).  

Na koniec пvмр !ǊŎƘƛŎƻƳ ǇƻǎƛŀŘŀƱ ǿ ǎǿƻƧŜƧ ƻŦŜǊŎƛŜ ǇƻƴŀŘ мΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵΣ ōȅƱ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ 

ōǳŘƻǿȅ мΣслл όȊ ŎȊŜƎƻ ƻƪƻƱƻ улл ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘύ ƻǊŀȊ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƱ ōŀƴƪƛŜƳ ȊƛŜƳƛ 

ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ōǳŘƻǿť ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ōƭƛǎƪƻ нΣфлл ƳƛŜǎȊƪŀƵ όƻƪΦ мсоǘȅǎΦ t¦a ƻǊŀȊ ƻƪΦ 

16tys. PUU) i ƎǊǳƴǘŀƳƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅƳƛ ōǳŘƻǿť ƻƪΦ олǘȅǎΦ Ƴ
2 

powierzchni biurowych. Jako 

ŎȊƱƻƴŜƪ tƻƭǎƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ CƛǊƳ 5ŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘΣ !ǊŎƘƛŎƻƳ ƻŘƎǊȅǿŀ ƛǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ 

ƪǊŜƻǿŀƴƛŀ ōǊŀƴȍȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜƧΣ ŀƴƎŀȍǳƧŊŎ ǎƛť ǿ ŘŜōŀǘť ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ ŀ ǿ 

szcȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇƭŀƴƛǎǘȅŎȊƴŜ ƳƛŀǎǘŀΦ 

² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŦŜǊǘť ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŊ ǇƻŘ 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳΣ 

ƻŦŜǊǳƧŊŎ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘȅΦ /ŜŎƘŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅŎƘ 

ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿȅŎƘ ƻǎƛŜŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ 

όȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜ ŦǳƴƪŎƧŜ Ǌekreacji i integracji poprzez wkomponowywanie odpowiednio 

ŘƻōǊŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘύΦ {ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻŘ 

ǘǊȊŜŎƘ Řƻ ǎȊŜǏŎƛǳ ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ōǳŘƻǿȅΣ Ŏƻ ǿǊŀȊ Ȋ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛŜƳ ǳƪƱŀŘƽǿ 

ƳƛŜǎȊƪŀƵ Řƻ ǿȅƳƻƎƽǿ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻǎƛŊƎŀƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǇƻȊƛƻƳƽǿ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

Ƨǳȍ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмп-мр ƻƪΦ фн҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ōȅƱƻ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ƴŀ 

ŜǘŀǇƛŜ ōǳŘƻǿȅύΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ !ǊŎƘƛŎƻƳ ǇƻǎƛŀŘŀ ƧŜŘƴƻ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ ǎǘǳŘƛƽǿ 

ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿƱŀǎƴŊ ǎǇƽƱƪť ƎŜƴŜǊŀƭƴŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀǿǎǘǿŀ Ȋ ȊŜǎǇƻƱŜƳ ƛƴȍȅƴƛŜǊƽǿ 

ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƻǊŀȊ ƛƴǎǇŜƪǘƻǊƽǿ ƴŀŘȊƻǊǳΦ ½ŀǘǊǳŘƴƛŀ ƱŊŎȊƴƛŜ мнф ƻǎƽōΦ 

tƻƴƛȍŜƧ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜƳȅ ƘƛǎǘƻǊƛť ǎǇƽƱƪƛΥ 

1986 ς Powstanie firmy projektowej Archicom, 

1989 ς 5ȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǊƻȊǿƽƧΣ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜ ōǳŘȅƴƪƽǿ 

ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ 

1992 ς Budowanie struktury realizacyjnej - generalnego wykonawcy, 

1995 ς wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜƧΣ 

1997 ς ²ŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅΣ 

1999 ς ²ŜƧǏŎƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅŎƘΣ 

2002 ς tǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ Řƻ tƻƭǎƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ CƛǊƳ 5ŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘΣ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ǇǊŀǿƴŜ ƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊŎŜ ǊƻȊǿƻƧƻǿƛ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜƎƻ 

w Polsce, 

2005 ς Wŀƪƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ ǎǇǊȊŜŘŀƴƛŜ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ōƛǳǊƻǿŜƧ - 

kompleks biurowy Quattro Forum przy ul. Legnickiej 51, 

2011 ς Debiut obligacji Archicomu na rynku Catalyst, 

2013 ς ½ŘƻōȅŎƛŜ ǇƻȊȅŎƧƛ ƭƛŘŜǊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΣ 

2015 ς IƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ мΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ ƪƻǎȊyku ofert i zawarcie 611 

ǳƳƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ нлмрǊΦ όǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ рнл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ 

w 2014r.). 

2016 -  Emisja 4.7m akcji (pozyskanie PLN 72.2m) oraz debiut na GPW. 

 

 

WŜŘŜƴ Ȋ ŎȊƻƱƻǿȅŎƘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅŎƘ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΧ 

ΧȊ ƻŦŜǊǘŊ ǇƻƴŀŘ мΣмлл ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

na koniec 1Q16Χ 

ΧȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

mieszkaniowym, jak i 

apartamentowym. 

Wysokie poziomy 

ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ 

budowy  
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Struktura grupy 

² ǎƪƱŀŘ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φ ǿŎƘƻŘȊŊ ƳΦƛƴΦ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅΥ  

¶ Archicom Studio Sp. z o.o. ς przygotowanie inwestycji i projektowanie 

¶ Archicom RI Sp. z o.o. ς ƎŜƴŜǊŀƭƴŜ ǿȅƪƻƴŀǿǎǘǿƻ ƛ ƻōǎƱǳƎŀ ǇƻǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŀ 

¶ Archicom AM Sp. z o.o. ς ƪǎƛťƎƻǿƻǏŏΣ ŦƛƴŀƴǎŜΣ ƻōǎƱǳƎŀ ǇǊŀǿƴŀ 

¶ Archicom Holding Sp. z o.o. ς markeǘƛƴƎ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍΦ  

/ȊťǏŎƛŊ DY !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φ ǎŊ ǘŀƪȍŜ ǎǇƽƱƪƛ ŎŜƭƻǿŜ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜ 

ŘŜǿŜƭƻǇŜǊŀΣ ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊŜ ǎǇƽƱŜƪ ŎŜƭƻǿȅŎƘΣ ǎǇƽƱƪƛ ŎŜƭƻǿŜ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ 

ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ǎǇƽƱƪƛ ƴƛŜŀƪǘȅǿƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀƪƻƵŎȊȅƱȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜΦ 

Wykres 3. Archicom ς {ǘǊǳƪǘǳǊŀ DǊǳǇȅ YŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΦ 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

½ŀǊȊŊŘ ǎǇƽƱƪƛ 

Dorota Jarodzka-|ǊƽŘƪŀ όtǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ ǿǎǇƽƱȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭ !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φύ ς absolwentka 

tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪƛ ²ǊƻŎƱŀǿǎƪƛŜƧ ƛ L/!b LƴǎǘƛǘǳǘŜΣ wielokrotnie nagradzana architekt z 35-letnim 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳΣ tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŀ wŀŘȅ tƻƭǎƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ CƛǊƳ 5ŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘΦ 

YŀȊƛƳƛŜǊȊ |ǊƽŘƪŀ ό²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ ǿǎǇƽƱȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭ !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φύ ς absolwent 

tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪƛ ²ǊƻŎƱŀǿǎƪƛŜƧΣ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴƛŜ ƴŀƎǊŀŘȊŀƴȅ ŀǊchitekt i projektant z 35-letnim 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳΦ 

wŀŦŀƱ WŀǊƻŘȊƪƛ ό²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳύ ς !ōǎƻƭǿŜƴǘ !{t ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΣ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘǳ {²t{ 

ƻǊŀȊ L/!b LƴǎǘƛǘǳǘŜΣ ƻŘ мффо Ǌƻƪǳ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ DǊǳǇŊ !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φ 

tŀǿŜƱ wǳǎȊŎȊŀƪ ό/ȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳύ ς absolwent SGH w WarszawƛŜΣ ƻŘ мр ƭŀǘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ 

z ŦƛƴŀƴǎŀƳƛΣ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƻ /Ch ǿ hǊŎƻ tǊƻǇŜǊǘȅ DǊƻǳǇ όƻŘŘȊƛŀƱ ǿ tƻƭǎŎŜύΣ ƻŘ нллф Ǌƻƪǳ /Ch 

Grupy Archicom S.A. 

Tomasz Sujak ό/ȊƱƻƴŜƪ ½ŀǊȊŊŘǳύ ς ŀōǎƻƭǿŜƴǘ ǇƻŘȅǇƭƻƳƻǿȅŎƘ ǎǘǳŘƛƽǿ ƳŜƴŜŘȍŜǊǎƪƛŎƘ Řƭŀ 

ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ƴŀ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜŎƛŜ ²ŀǊǎȊŀǿǎƪƛƳΣ ƻŘ ǇƻƴŀŘ нл ƭŀǘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƛŜƳ 

i ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΣ ƻŘ мффу Ǌƻƪǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ Ȋŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿ DǊǳǇƛŜ !ǊŎƘƛŎƻƳ {Φ!Φ 

  

GK Archicom S.A. 

Archicom Studio               
Sp. z o.o. 

Archicom RI Sp. z o.o. Archicom AM Sp. z o.o. 
Archicom Holding              

Sp. z o.o. 

{ǇƽƱƪƛ ŎŜƭƻǿŜ ƛ ƛŎƘ 
komplementariusze 
ƻǊŀȊ ǎǇƽƱƪƛ ƴƛŜŀƪǘȅǿƴŜ 
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Akcjonariat  

Na koniec 2015r. kŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ ǎǇƽƱƪƛ ǎƪƱŀŘŀƱ ǎƛť Ȋ муΣсннΣрлр ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ !Σ .мΣ .нΣ / ƛ 5Σ Ȋ 

ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜŘȅƴƛŜ ŀƪŎƧŜ ǎŜǊƛƛ .м όǿ ƭƛŎȊōƛŜ сΣнлтΣрлнύ ǇƻǎƛŀŘŀ ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻǿŀƴƛŜΣ ŘŀƧŊŎŜ 

ǇƻŘǿƽƧƴŜ ǇǊŀǿƻ ƎƱƻǎǳ ƴŀ ²½!Φ WŜŘȅƴȅƳƛ ǳŘȊƛŀƱƻǿŎŀƳƛ DǊǳǇȅ !ǊŎƘƛŎƻƳ ǎŊ ǎǇƽƱƪƛ 5Yw 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ 5Yw LƴǾŜǎǘ {Φ!ΦΣ ƴŀŘ ƪǘƽǊȅƳƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƳŀƧŊ tŀƴƛ 

Dorota Jarodzka-|ǊƽŘƪŀ όнфΦнт҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ 5Yw LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ 

ƻǊŀȊ ррΦул҈ ŀƪŎƧƛ 5Yw LƴǾŜǎǘ {Φ!ΦύΣ tŀƴ YŀȊƛƳƛŜǊȊ |ǊƽŘƪŀ όолΦф҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ 

ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ 5Yw LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ нΦпо҈ ŀƪŎƧƛ 5Yw LƴǾŜǎǘ {Φ!Φύ ƻǊŀȊ tŀƴ wŀŦŀƱ 

Jarodzki (39.34҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ 5Yw LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ нуΦут҈ 

akcji DKR Invest S.A.). W ƳŀǊŎǳ нлмсǊΦ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƱŀ пΣсррΣснс ƴƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 9 w 

wyniku czego ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ t[b тнΦнƳΦ  

Wykres 4. Archicom ς Procentowy udȊƛŀƱ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ po emisji 

akcji serii E 

Wykres 5. Archicom ς tǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƎƱƻǎŀŎƘ Ǉƻ ŜƳƛǎƧƛ 

akcji serii E 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

 

  

DKR 
Investment Sp. 

z o.o. 
61% 

DKR Invest S.A. 
19% 

Pozostali 
20% 

DKR 
Investment Sp. 

z o.o. 
69% 

DKR Invest S.A. 
15% 

Pozostali 
16% 
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Model biznesowy 

hōŜŎƴƛŜ ǎǇƽƱƪŀ ǎƪǳǇƛŀ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ ƎŘȊƛŜ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ȊŀǊƽǿƴƻ 

ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ōƛǳǊƻǿŜΦ {ǇƽƱƪŀ ǿȅŘȊƛŜƭŀ Řǿŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΥ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛ όōǳŘƻǿŀ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƳƛŜǎȊƪŀƭƴȅŎƘύ ƻǊŀȊ 

ǎŜƎƳŜƴǘ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅ όōǳŘƻǿŀΣ ǿȅƴŀƧŜƳ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ōƛǳǊƻǿȅŎƘύΦ 5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎ 

ǎǇƽƱƪŀ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǇƻƴŀŘ мрл ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳΥ ōǳŘȅƴƪƛ ƳƛŜǎȊƪŀƭƴŜΣ ōŀƴƪƛΣ ƘƻǘŜƭŜΣ 

biurowce. 

W 2015r. ǎŜƎƳŜƴǘ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ōȅƱ Ȋŀ ƻƪΦ ф4҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƎǊǳǇȅ ƻǊŀȊ 

ponad 60% zysku operacyjnego. ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ƴƛŜǊŜƎǳƭŀǊƴƻǏŏ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜƧ ȊǿƛŊȊŀƴa jest Ȋ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƴȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƎƻŘȊƛǿŜƧ 

ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ όƴƛŜƎƻǘƽǿƪƻǿȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪ ǎǇƽƱƪƛύ ƻǊŀȊ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀƳƛ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ όǿ мIмр ǎǇƽƱƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀƱŀ ōƛǳǊƻǿƛŜŎ ²Ŝǎǘ IƻǳǎŜ м. 

Ȋŀ ƻƪΦ t[b ффƳΣ Ȋȅǎƪ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ t[b млΦуƳύΦ 

Wykres 6. !ǊŎƘƛŎƻƳΥ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
PLNm o ile nie podano inaczej 

Wykres 7. Archicom: Struktura wyniku operacyjnego 
PLNm o ile nie podano inaczej 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a ¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ deweloperska 

DƱƽǿƴȅ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ ǎǘŀƴƻǿƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪŀ όǎŜƎƳŜƴǘ ǘŜƴ 

ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƱ blisko 94҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƎǊǳǇȅ ǿ нлм5ǊΦύΦ {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŦŜǊǘť 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŊ ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŊ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ ƻǊŀȊ ǇƻŘ 

ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴȅ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ όƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘȅύΦ /ŜŎƘŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ 

ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ 

wieloetapowych osieŘƭƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ŦǳƴƪŎƧŜ ǊŜƪǊŜŀŎƧƛ ƛ integracji poprzez 

ǿƪƻƳǇƻƴƻǿȅǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘƻōǊŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ 

ƪƭǳōȅΣ ōƻƛǎƪŀΣ ŀƭŜƧƪƛ ǎǇŀŎŜǊƻǿŜΣ ǇƭŀŎŜ Ȋŀōŀǿ ŎȊȅ ƳƛŜƧǎŎŀ ǎǇƻǘƪŀƵΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǇƽƱƪŀ 

prowadzi liczne ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ƻǎƛŜŘƭƛ ƛ ƳƛŀǎǘŀΣ ǿǎǇƛŜǊŀ ƛ ǎǇƻƴǎƻǊǳƧŜ 

ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴŜΣ ǇǊƻƳǳƧŜ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ŦƛȊȅŎȊƴŊ ƛ ǊŜƪǊŜŀŎƧťΦ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ 

ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ ǎǇƽƱŎŜ ǎǘŀōƛƭƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊŜ ǘŜƳǇƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ƴƛȍ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ƧŜdnoetapowe. 

[ŀǘŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ƭƻƪŀƭƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ ǇƻȊǿƻƭƛƱȅ ȊōǳŘƻǿŀŏ ǘǊǿŀƱŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ǇŀǊǘƴŜǊŀƳƛ 

ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ƻǿƻŎǳƧŊ ǳŘŀƴŊ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŊΦ tǊƻƧŜƪǘ ƻǎƛŜŘƭŀ αhƭƛƳǇƛŀ tƻǊǘϦ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇŀǊǘȅ 

o nowoczesny Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego tworzony przez Biuro 

wƻȊǿƻƧǳ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ ǿ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ όƴŀƧƭŜǇǎȊȅ ǇǊƻƧŜƪǘ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅ ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 

α½ŀōǳŘƻǿŀ ȊƎƻŘƴŀ Ȋ ȊŀǎŀŘŊ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳέ ǿ ƪƻƴƪǳǊǎƛŜ αbŀƧƭŜǇǎȊȅ tǊƻƧŜƪǘ 

Mieszkaniowy 2012-мрέ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ tƻƭǎƪƛ ½ǿƛŊȊŜƪ CƛǊƳ 5ŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘύΦ 
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ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ nieprzypisane segmentom
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!ǊŎƘƛŎƻƳ ǊƽǿƴƛŜȍ Ƨŀƪƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀŏ ǿ ƳƛŜƧǎƪƛ ǇǊƻƧŜƪǘ 

ƻǎƛŜŘƭŀ ƳƻŘŜƭƻǿŜƎƻ bƻǿŜ ÀŜǊƴƛƪƛ ό²¦²!нύΦ ² ǳȊƴŀƴƛǳ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛ ƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 

ƭƻƪŀƭƴŜƧ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛΣ tǊŜȊȅŘŜƴǘ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ ƻŘȊƴŀŎȊȅƱ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǇƽƱƪƛ medalem 

Merito de Wratislavia.  

W okresie 2012-20мр ǎǇƽƱƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀƱŀ ōƭƛǎƪƻ нΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ Ȋ 

плф ǿ нлмнǊΦ Řƻ смм ǿ нлмрǊΦ 5Ȋƛťƪƛ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƻƳ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !ǊŎƘƛŎƻƳ ƧŜǎǘ 

ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ŎȊƻƱƻǿȅŎƘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊƽǿ ƴŀ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛm rynku mieszkaniowymΣ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ok. 8-ф҈ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ όǳŘȊƛŀƱ тΦс҈ ǿ 

2015r.).  

Wykres 8Φ !ǊŎƘƛŎƻƳΥ tǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ 
[ƛŎȊōŀ ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

Wykres 9Φ {ǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
2014 - 2015 
[ƛŎȊōŀ ƳƛŜǎȊƪŀƵ 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ 9ƳƳŜǊǎƻƴΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a ¾ǊƽŘƱƻΥ 9ƳƳŜǊǎƻƴΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻŦŜǊǘť ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŊ 

ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ όƻŦŜǊǘŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŀ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ 

ŎŜƴǘǊŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻōǊȊŜȍƴȅŎƘ ŘȊƛŜƭƴƛŎŀŎƘ ƳƛŀǎǘŀύΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŎŜƴȅ ƻǊŀȊ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ ƻŦŜǊǳƧŊŎ ȊŀǊƽǿƴƻ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘȅ όƻƪΦ ул҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ нл҈ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘȅύΦ 

tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ ǎŎƘŜƳŀǘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŎƘΥ 

¶ Zakup gruntu ς {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŀƪǘȅǿƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŊ Ȋ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜƳ 

ƎǊǳƴǘƽǿ ǇƻŘ ƴƻǿŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜΦ bŀ ŎƘǿƛƭť ƻōŜŎƴŊ ƎƱƽǿƴŜ 

ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿǊƻŎƱŀǿǎƪƛƳΣ ƧŜŘƴŀƪ ǎǇƽƱƪŀ ŀƴŀƭƛȊǳƧŜ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅƧǏŎƛŀ ƴŀ Ǌȅƴek krakowski. ZǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǇǊȊŜŎƛťǘƴŀ 

ǿŀǊǘƻǏŏ ƎǊǳƴǘǳ ȊŀƪǳǇƛƻƴŜƎƻ ǿ нлмрǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƻƪΦ t[b сн0/mkw. PUM. 

¶ Projektowanie, przygotowanie formalno-prawne inwestycji ς Deweloper posiada 

ǿƱŀǎƴŜ ǎǘǳŘƛƻ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎji. Proces projektowania 

bazuje na przeprowadzanym rozeznaniu danego segmentu rynku oraz 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛΦ 

¶ Finansowanie realizacji inwestycji ς ²ȅǎƻƪƛŜ ǇƻȊƛƻƳȅ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜ 

wczesnym etapie rozwoju projektu όǿ нлмрǊΦ фп҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ƴŀ Ŝtapie 

budowy) ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ǎǇƽƱŎŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ 

ǇǊȊŜŘǇƱŀǘŀƳƛ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ όƻǘǿŀǊǘŜ ǊŀŎƘǳƴƪƛ ǇƻǿƛŜǊƴƛŎȊŜύΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ 

ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмрǊΦ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛ ǇƻǎƛŀŘŀƱ Ǝƻǘƽǿƪť 

ƴŜǘǘƻ όƴŀŘǿȅȍƪŀ ǿǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŜƪ ǇǊȊŜȊ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƴŀŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ŘƱǳƎǳ 

finansowego).  
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¶ Realizacja inwestycji ς {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǊǳǇȅ ƻǎƻōƴȅ ǇƻŘƳƛƻǘ ǇŜƱƴƛŊŎȅ 

ŦǳƴƪŎƧť ƎŜƴŜǊŀƭƴŜƎƻ ǿȅƪƻƴŀǿŎȅΣ ƪǘƽǊȅ ƪƻƻǊŘȅƴǳƧŜ ǇǊƻŎŜǎ ōǳŘƻǿȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ 

ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ǿȅōƛŜǊŀƴȅŎƘ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǇǊȊŜǘŀǊƎƽǿΦ 

¶ aŀǊƪŜǘƛƴƎ ƻǊŀȊ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ς {ǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ 

ƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ŘȊƛŀƱǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿŜ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ōƛǳǊŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ 

internetowej, targach mieszkaniowych i dniach otwartych oraz mieszkaniach 

ǇƻƪŀȊƻǿȅŎƘΦ {ǇƽƱƪŀ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǇǊƻŎŜǎ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻŘ ǘǊȊŜŎƘ Řƻ ǎȊŜǏŎƛǳ 

ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ōǳŘƻǿȅΣ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǳƳƻǿȅ 

ǊŜȊŜǊǿŀŎȅƧƴŜΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀ ƴŀ ōǳŘƻǿť ȊŀƳƛŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ƴŀ ǳƳƻǿȅ 

ŘŜǿŜƭƻǇŜǊǎƪƛŜΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŜƳǳ ǿ нлмрr. ok. 94҈ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ōȅƱƻ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ƴŀ 

etapie budowy.  

¶ Przekazania ƳƛŜǎȊƪŀƵ ς tǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ƭƻƪŀƭƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ōǳŘƻǿȅ 

ƻǊŀȊ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŀ ƴŀ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǎǇƽƱƪŀ ǇƻƳŀƎŀ ƪƭƛŜƴǘƻƳ 

w ȊŀƪƱŀŘŀƴƛǳ ǿǎǇƽƭƴƻǘ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅŎƘ ƛ ǇǊȊȅ ǿǎǇŀǊŎƛǳ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ 

ȊŀǇŜǿƴƛŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊƻǿŀƴƛŜ ƻōƛŜƪǘŀƳƛ Řƻ ŎȊŀǎǳ ƛŎƘ ȊŀǿƛŊȊŀƴƛŀΦ 

DȊƛťƪƛ ǿƱŀǎƴŜƳǳ ǎǘǳŘƛǳ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜƳǳ ƻǊŀȊ ǿƱŀǎƴŜƧ ǎǇƽƱŎŜ ǇŜƱƴƛŊŎŜƧ Ǌƻƭť ƎŜƴŜǊŀƭƴŜƎƻ 

ǿȅƪƻƴŀǿŎȅΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘȊƛťƪƛ ƴƛǎƪƛƳ ƪƻǎȊǘƻƳ ȊŀƪǳǇǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ƎǊǳƴǘƽǿΣ ǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǿ 

ǎǘŀƴƛŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ ǿȅǎƻƪƛŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ 

ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿȅŎƘ ƻǎƛŜŘƭƛ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ stosunku do pojedynczych 

ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǎȊȅōƪŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 

finansowych inwestycji.  

Oferta mieszkaniowa 

bŀ ƪƻƴƛŜŎ пvмр ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ǇƻƴŀŘ мΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ ƻŦŜǊŎƛŜΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘƻǿȅƳ όǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмп-15 segment mieszkaniowy 

ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ōȅƱ Ȋŀ тф҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǎŜƎƳŜƴǘ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘƻǿȅ Ȋŀ нм҈ύΣ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 

ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ нмр ƭƻƪŀƭi w 1Q16 oraz 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ όhƭƛƳǇƛŀ tƻǊǘΣ wƛǾŜǊǇƻƛƴǘ ƻǊŀȊ Yǎƛťȍƴƻ ƴŀ 

ƱŊŎȊƴƛŜ опн ƭƻƪŀƭŜύ ƻŦŜǊǘŀ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŀ ŘŜǿŜƭƻǇŜǊŀ ǿȊǊƻǎƱŀ Řƻ мΣмоф ƭƻƪŀƭƛΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ƧŜŘȅƴƛŜ 

нф ȊƴŀƧŘƻǿŀƱƻ ǎƛť ǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀŎƘ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅŎƘΦ  

Rysunek 1Φ !ǊŎƘƛŎƻƳΥ [ƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀ ƻŦŜǊǘȅ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ōŀƴƪǳ ȊƛŜƳƛ ǿŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛǳ 
(stan na koniec 4Q15) 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ŀƴŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ±ŜǎǘƻǊ 5a 

ΧƻǊŀȊ ǿȅǎƻƪŀ ǇǊȊŜŘǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ 

ŜǘŀǇƛŜ ōǳŘƻǿȅΧ 

ΧǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ƻǎƛŊƎŀƴƛŜ 

ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 

realizowanych inwestycji 

Oferta mieszkaniowa na ponad 

мΣллл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ пvмр 
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Na koniec 1Q16 ǎǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ ƻŦŜǊǘť ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŊ ƴŀ ǇƻƴŀŘ мΣ1лл ƳƛŜǎȊƪŀƵΣ 

ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΦ ² ǎƪƱŀŘ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅΥ 

¶ Olimpia Port ς hǎƛŜŘƭŜ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜ ǇƻƱƻȍƻƴŜ ƴŀŘ hŘǊŊΦ tǊƻƧŜƪǘ ǎǘŀƴƻǿƛ 

ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ƻǎƛŜŘƭŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ƻŘ нлмнǊΦ 5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅōǳŘƻǿŀƱŀ 754 

lokale όƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ ponad 41tys. mkw. PU), jest w trakcie realizacji 506 

ƳƛŜǎȊƪŀƵ όнф ƳƪǿΦ t¦ύ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀ ōŀƴƪ ȊƛŜƳƛ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 

dodatkowych ok. 1,15л ƳƛŜǎȊƪŀƵ όblisko 70tys. mkw. PU). W ramach inwestycji 

ǎǇƽƱƪŀ ƻŦeruje mieszkania oraz apartamenty (Waterfront ς ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŀŘ ǿƻŘŊύΦ 

|ǊŜŘƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿȅƴƻǎƛ ƻƪΦ нлл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǊƻŎȊƴƛŜΦ 

Rysunek 2. Olimpia Port mieszkania Rysunek 3. Olimpia Port apartamenty (Waterfront) 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ ¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ 

¶ Ogrody Hallera ς tǊƻƧŜƪǘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ǎǘŀƴŘŀǊŘȊƛŜ ŀǇŀǊǘŀƳŜƴǘƽǿΣ ǇƻƱƻȍƻƴȅ 

w ǿƛƭƭƻǿŜƧ ŘȊƛŜƭƴƛŎȅ YǊȊȅƪƛΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƻŘ нлмлǊΦ tǊȊŜŎƛťǘƴŀ ǊƻŎȊƴŀ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ тл-млл ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ 

¶ {ƱƻƴŜŎȊƴŜ {ǘŀōƱƻǿƛŎŜ ς hǎƛŜŘƭŜ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƴŀŘ ǊȊŜƪŊ .ȅǎǘǊȊȅŎŊ ǿ ǇƽƱƴƻŎƴƻ-

ȊŀŎƘƻŘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŀ т-ŜǘŀǇƻǿŀΣ ƪǘƽǊŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 

ǊƻȊǇƻŎȊťǘŀ ǿ нлмнǊΦΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜ ƧŜǎǘ ƴŀ нлнмǊΦ 

hŎȊŜƪƛǿŀƴȅ ǏǊŜŘƴƛ ǇƻȊƛƻƳ ǊƻŎȊƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ул-млл ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ 

Rysunek 4. Ogrody Hallera Rysunek 5Φ {ƱƻƴŜŎȊƴŜ {ǘŀōƱƻǿƛŎŜ 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ ¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ 
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¶ Spirala Czasu ς tǊƻƧŜƪǘ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ǇƽƱƴƻŎƴƻ-ȊŀŎƘƻŘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ 

w ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜ су ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ tǊƻƧŜƪǘ ƧŜǎǘ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 

ƳƻŘŜƭƻǿŜƎƻ ƻǎƛŜŘƭŀ bƻǿŜ ÀŜǊƴƛƪƛ ό²¦²!нΣ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǘǿƻǊȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ¦ǊȊŊŘ 

aƛŀǎǘŀ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΣ ƪǘƽǊȅ ǿ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ Ƴŀ ǎǘŀŏ ǎƛť ǎŀƳƻǿȅǎǘŀǊŎȊŀƭƴŊ ŘȊƛŜƭƴƛŎŊ 

w ȊŀŎƘƻŘƴƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƳƛŀǎǘŀύΦ wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмр-

нлмтΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǳ bƻǿŜ ÀŜǊƴƛƪƛ ŜǘŀǇȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ±ŀƴǘŀƎŜ 

Development, Profit Development oraz Atal. 

¶ Cztery Pory Roku ς Inwestycja miŜǎȊƪŀƴƛƻǿŀ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǇƻƱǳŘƴƛǳ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀΦ 

Inwestycja wieloetapowa realizowana od 2003r. do 2017-муǊΦ |ǊŜŘƴƛŀ ǊƻŎȊƴŀ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǿȅƴƻǎƛ ƻƪΦ тл-млл ƳƛŜǎȊƪŀƵΦ 

Rysunek 6. Spirala Czasu Rysunek 7. Cztery Pory Roku 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ ¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ 

¶ Na Krzyckiej ς tǊƻƧŜƪǘ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻƱǳŘƴƛǳ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ ǿ ŘȊƛŜƭƴƛŎȅ YǊȊȅƪƛΦ 

wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜ фм ƳƛŜǎȊƪŀƵΣ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ 

lata 2014-16. 

¶ Na Ustroniu ς tǊƻƧŜƪǘ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿŜ ǿǎŎƘƻŘƴƛŜƧ ŘȊƛŜƭƴƛŎȅ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ 

ό{ǿƻƧŎȊȅŎŜύΦ tǊƻƧŜƪǘ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ŘƻǎǘťǇƴȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǳ aŘaΦ {ǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť мрл ƳƛŜǎȊƪŀƵ ǿ ŘǿƽŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмр-19. 

Rysunek 8. Na Krzyckiej Rysunek 9. Na Ustroniu 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ ¾ǊƽŘƱƻΥ {ǇƽƱƪŀ 

¶ Yǎƛťȍƴƻ ς Projekt zlokalizowany ƴŀ ǇƻƱǳŘƴƛǳ ²ǊƻŎƱŀǿƛŀ ǿ ŘȊƛŜƭƴƛŎȅ YǊȊȅƪƛΦ ² 

ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǎǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ōƭƛǎƪƻ плл ƭƻƪŀƭƛ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ 

ǇƛŜǊǿǎȊȅ ŜǘŀǇ όмрн ƭƻƪŀƭŜύ ȊƻǎǘŀƱ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ мvмсΦ  


