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PrzychodyPLNm) 116.0 128.7 156.6 239.9 264.8 341.9 (+48) 22 378 921
EBIT (PLNm) 24.4 43.0 43.1 49.2 62.5 81.5 Marek.Szymansi@vestor.pl
EBIT skoryty(PLNm) 15.8 28.2 31.3 49.2 51.4 64.8
Zysk netto (PLNm) 28.3 37.9 42.8 445 57.7 71.4
Zysk netto skory).(PLNm) 19.7 23.1 31.0 445 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%
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whk OKdzyS1 1@&&1s6 A adNF{ &8 b Y014 2015 2016p 2017p 2018p 2811 yAlA 6808y 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
Przychody 1160 1287 156.6 2399 2648 3419 Liczba akcji (min) 18.6 18.6 18.6 23.3 23.3 23.3
Segment dewel operski 107.3 1152 1471 2305 2554 3305 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 10.5 125 16.6 18.1 19.9
t2iz2adlr os 0.4 03 0.9 0.9 0.9 0.9 DPS (PLN) 000 000 0.0 0.92 0.96 124
Y2al G 60Faye &LINI SRIode -85.4  -849 -1084 -173.0 -1942 -256.7 P/E* (x) 17.7 15.1 113 7.8 75 6.4
%be&a| ONMziG2 1S &aLINJ SRIpeé 305 438 48.2 66.8 70.6 85.1 P/BV (x) 1.68 1.42 1.20 0.91 0.83 0.75
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t27 28005 LINJ @OK2Re 2LJSNI0Be2y@8 ySiiaz2 00 0.0 0.0 Lokale sprzedane 429 520 611 864 1,065 1,172
EBITDA 254 44.0 443 50.6 64.1 83.0 Lokale przekazane 307 411 490 786 827 1,062
Amortyzacja 1.1 1.0 1.2 14 15 15 al Nbl oNdzi G2 1 S| 5268% S B40BE 36:8% 27.9% 26.7% 24.9%
EBIT 244 430 431 49.2 62.5 815 al NBF 2LISNI Oeeyll 2L0% 334% 275% 205% 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 8.2 195 12.9 26 146 213 Segment komercyjny 99.2% 148.2% 149.9% 30.5% 171.5% 203.0%
t2iz2aidl os 4.2 27 38 0.0 0.0 0.0 al NBl ySGG2 o&30| 244% 295% 27.3% 186% 21.8% 20.9%
Koszty finansowe netto -0.6 -39 18 25 -2.0 -2.2 al NBI ySidz2 &12NBF.OO 6:E80% 19.8% 18.6% 17.6% 16.0%
Zysk przed opodatkowaniem 238 39.1 449 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 =21 -2.2 -2.8 -7.9
Zysk netto 283 37.9 428 445 57.7 714 Laoo L o L .
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Dynamiki wzrostu (%) 2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p 1,200 1172
2T NBatG LINJ 8OK2Rs 6 630 7%  11%  22%  53%  10%  29% Lo%s 1062
Wazrost EBIT (%) 0%  76% 0%  14%  27%  30% 1000 - .
Wzrost zysku netto (%) 80%  34%  13% 4%  29%  24% 800 786
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t NI SLwegse 1 RIAFOHEY2T OA 321I5 NROQE 2852 9.7 14 1170 w00 Struktura zysku operacyjnego (PLNM)
Zysk netto 283 379 428 445 57.7 71.4
Amortyzacja 11 1.0 12 14 15 15 800
Rewaluacje 78 -14.0 0.3 00 -11.1  -16.7 700
Zmiany w kapitale obrotowym, w tym 115 -3.6 -68.6 -38.9 -49.8 57.4 60.0
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50dza ySididz2k 1+ LAGE e 60} ayws6 ¢ EBS 0.13 0.04 0.16 0.05 5T 6AIAYAlL FAYl yal2ét93 2.22 2.00 1.83 1.88 1.96
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inwestycyjnych wchodzi przede wszystkim biurowiec West House 1A o powierzchni najmu

10,000mkw. (wartb 6 1 &At 326F t[ b mpoDY 2WEH T 1 AWHZFOE Hh]2 R NBIFfATI Oet
koleey @ OK Sl Ll g 6 NIYFOK (1 2YLX S14&dz 0AdzNRPgS3I2 2Sad C2NHzy 6

NEBFfATFO2t 21d oniiedd oY (5624dRI 3 @B ENIOKYIMcOABANRGEIRE T 6 NDI
g NHzy1 260 dzv2e¢t 11 1dzLddz INMzyiidz 6 OSyidNIftySe t21FtAll O2A
NBIt RIMldOatniead Y16 D[! LI2s6ASNI OKYyA oAdNRgS2d 2 ylLaied

NRT LI2OTt OAS o6dzR2¢& LIASNBAT S32 SiGF Lz yI y2éeY INHzyOAS 6 H.

231F1T YAl ROUOdA ySiid2«k] | LI hdkonec §156.INa KoBiecA)156 & giazi) 2 1 LA 1 avd Mt

ALl OBRF RR@d Sy A R0 NHzii 1 2 a5mgRcaend PLRIYA &ti[l b/ 2 B i O 2

T I RODOSYAS INFG120SN¥AYy26Sd tNie& &aibB6MS T NBR1s56 LIASYALD
AYLE A2 IR®zZA ySii2 ¥ 68aplR2yOf RO&I oy Hdi2k | FLAGI 08 g0l &y
2 NI T neRd/mbgAva 0.0%).t NJ 8 LR YAY Il Y&8Z 8S 6 wmvmc &Ll O1F LINI SLINRgF RT AT
6 seyAldz | G5 NBe 1925 yed@adgtofl ta NI SR DY o6 dzR&PTVWZ A8 YW Of%za s
6L NI21 OA 1aAt3d2sde ot [retoERYis s0JAT 2t ABI a2 Yy ";lude PS5 “nr v
(Zad>dd SYAS LINB2Sllddz 6 6882121 04 t[b pnypq PockuWesthouselA

Prognozujemy 20%18LJ /! Dw 1T &aidz ySddz2 &ai2NB3a3d 2 T1TYALYT g NI 2T
nieruchomd OA AygSaieodecy @KOIy3| dIBAYREYARRS Mt NRaynoONn
LINI SR&aLINT SRIFdoN aLls 0Ol otRIAS NssogyASo 1TseAat1allos tAaAldlot

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

TF12Z01 SyAl NBLFt AT 1902AYALRYI R AE hiadn2026NDR y 22| ©

201 S1dz2Sye LINI S1FTFYAlF 0O ay 26l8bdpowiedniovidh y2GF NRAFfye@YA g f
poziomie786, 827 oraz1,062f 2 {  ft A YA S&T { I ft yeOK A dza0dz32¢6eOKd t 21 62t A (!
Yyl 6283SYSNRgIyAS LINI & OranR PN 266m o RINBL2H OA t [ b

odpowiednio w latach 208-18p6 / ! Dw LINJ @ OK2 R35% w Wthch 20218%).2 YA S H

WSRy 201 STyAS 1T 6NIOFYe dzglk 3t yI peaz21iAS LRITA2Ye NBylz2éy
generowane przez segment deweloperski (szacujekny27% w 2016p). Prognozujemy Kkys

ySiid2 &ai2NR3I2¢lye 2 glLIVeg | YAlLye I NI2T OA 3F2RTAsS2 yASN
LT 2adGlF 080K LINJ e O0OK2Rs ¢ 2 LISHMNIMOR@BY e4B% r/ryolddi G2 y I LRTA2YAS t [
PLN #.5m w 20T7p (5% r/r).
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ttlry26lyl g&LIO Gl prE: T @aldz yS&danme NB ngpDl I8x 1 HadrAS R
LX I ydzeS ¢eLIol Gt RE@6ARSYRE ylI LI2T A2YAS p esyskdneiok doo vyinfel (2 6@
12t S2yeOK I GWARIANAD] Lol Yidze Re 6 A RSy Re dyhidendygazicohagnvefps@ O2
fealdz ySiid23x dzoil 3ttt RyAlFI2an0 LIVeyyz21 &Ry Rywalenghthtace NI T LI | ye&
oczekujemyg & LIO | { &.4mtdjwidendymv 2016p oraPLN 2.3m dywidendy w 2017p

(stopa dywigndy odpowiednio na gziomie 6.%6 oraz 61%)

Wycena 2 @ OSYy Al Y& alLlofit I NOKAO2Y LINJ & gel2Nieadlyadz GNI S¢
235k I 1 02t 0 X 3BElal @at[tb HNI T YSiz2RMK LRMNBtsYD 608 Slet l0Yd b

OSyt R20St26n0 yayl LIPBEDYNII O b s 8Onaszch 68 OSYy Al yI

prognozach na 2016p P/BV @x9oraz P/EH.8x (odpowiednio z 7% i6% dyskontem do grupy

aLls OS] LE2NsgyeslttyeOKy
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Wycena

22 0SyAlYe alLlB Ot I NOKAO2Y ¢ 2 LJ NOAdz
LINI SLI0e 656 LIASYAt dyeyYkz oI5y aCHK RESEARRIY R
LNk gyl g0l N

Tabela2. Archicom: Podsumowanie wyceny (PLNm)

Metoda wyceny Waga Wycena
DCF 33% 235
DDM 33% 23.6
aSti2RlI LRNbsgsy!l ¢ 33% 20.4
12M cena docelowa 225
%Nk RO2Y +Sa0G2NJ 5a

Wycena DCF
28 0SyAl YR
PLN235k I { D& Y2RSH

dzo & Oradz YSizRe 1
L2gaidl o ¢

I NDKAO2Y LINJ &
g&OSye

al 01 $3sov24n
NRT RTALIES

t SGyAn
FAYylyazgee OK 4

T p
prognd

T YFf{dz I Oat &I NIi2i OA
bazie prognozy na rok 2020p.

NBi @Rdz £t ySa

2 LJ NOAdz 2

LINBsIANILY oBAOT SEAZOR 6 ¥ 2LME I
at Np3Iy2T &

2LIA SN Y& 2

2 GNle VYSG2ReY ¢
R®mE5 20 2NI 1T  YSiz2R:
Real2yilizélyeOK LIN]

yladatLdznos

HI1M
FAYlLYyazsSé oo
TYy2NXYEEAT 2

T 52 11 f1dzAf FO2A 6FNI2T OA NBIT &@Rdzl t yS2 dzweéesgl Ye adz2LlR 41 NP

T /TeyyA]l ReéealeyR2ékRyd 2400 NDAdz 2 T NBRyA2glo2ye 12ali
621/ /0 geyz2al NO&H yndm A Yy d M3k (R2 wiakMcl dzf F O2A 61 NIi2T OA NXB

9 % 1 OIRGEYEET YD 2R NBT @1sk ¥NILRLINBYAS o6®o NBI&dl2 o
g62a2121 OA pom:o

T 0ol vYe T+t Deéty MB gpbzioBi€ 1.2x obliczonej
oy AST It Sl NRe@layen 2d ikt medn E o

w oparciu

1 2 OStdz selyl Ol SyAl 41 NI2TOA (FLAGIOs s 60FayeOK doésl
RI'ASZ oM®PMH DPH N Mp NI
Tabela3® ! NOKAO2YY 28t AO1BYIAldzl NBIRNVRIZWGdzd@2/1S/3/20 ]

20162020P >2020P
Stopa wolna od ryzyka 3.3% 4.0%
Beta 1.2 11
Premia za ryzyko 5.0% 5.0%
vy2ald {FLAGKOdz 60Fay$§3z 9.4% 9.3%
Stopa wolna od ryzyka 3.3% 4.0%
al NDF yI TFROdDSYAdz 3.0% 3.0%
Y24l ldz ROdza dz 6.3% 7.0%
Stopa opodatkowania 19.0% 19.0%
Y2al i ROdAdz L2 LRRI G dz 5.1% 5.7%
% D 21.3% 6.9%
% E 78.7% 93.1%
WACC 8.5% 9.0%

%Nk RO2Y {1 F+FOdzy1A £Saidz2N
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Tabelad. 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

-YFNBF 9. L¢5! 62 0 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

-YFENDBIF bht! ¢ &:z0 19.6% 185% 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
22fyS LINJ SLIBégse FTAYylyazsé 273  -26.2 77.6 64.6 76.9 49.8
Czynnik dyskontowy (%) 95% 87% 81% 74% 69%

2 NI27T6 6ASonoOr cC/ cC -25.9 -22.9 62.6 48.0 52.7
2} NIi2T 6 0AS20B0PF C/C HAMC 114
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1.0%
wRea12y W26l yl 61 NI2T06 NBI 422
2| NI2T6 LINI SRaAAtO0OAZ2ZNEGSL 537
YFELAGIDE YyaSaaizi Oa o012y 0
50dz3 ySiid2 06012yASO nvmpo 37
2} NI2T6 1FLAGEOdz 60FayS3as 500
Liczba akcji 23.3
2} NI21 6 3A2RT A8l yI | 10at 21.5
12M cena docelowa 235

¥%NF BZadinki Vestor DM

Tabela5® ! NOKAO2YY !yl f ATl 6N} OftAg21 OA Y2RSfdz 5/C 6t[bYoO
WACC (%)
= £ 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5%
Se 3 0.0% 22.3 21.8 21.3 20.8 20.3
g @ Tg < 0.5% 23.4 22.8 22.3 21.8 21.3
gsg ™ 1.0% 24.6 24.0 22.9 22.4
S =g 1.5% 26.0 25.4 24.8 24.2 23.7
@ 2.0% 27.5 26.9 26.3 25.7 25.1
%UNE RO2Y {11 O0dzy1A £S&aiG2NJ 5a
Wycena DDM
{ LI O]t ! NOKAO2Y 6&0SyAl Yavanys dyyideSd (DDIWS a2 RN T Ré@&a1 2y i 2
PLN236k | {a0et y I al S22 ge O0SyAS dywideddy falpdzinie 8066WL) g & LIO § &
latach 20162020pi 9k 6 21 NB&AS NBT eRdzfyey oOLINI & 1T1020S8SyAdz aid2Lke

1.0% oraz ROE na poziomig4) oraz koszcidkLJA i | Odz g O ay S@2 ¢ wseaz2121 OA gon

Tabela6. Archicom: Wycena DDNPLNm)

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
YI LB OFEaye 0t [ bYo 386 421 464 487 512 517
ROE (%) 13% 14% 16% 12% 11% 11%
y2ald (FLAGEOdz 601 ayS3az ¢ 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.3%
25311001 eyyAa]l Realzydl 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

2 NI27T 6 NBI &Rdz-fyl o6t[ by 600

wBRea12y W26yl 61 NI2T06 NBI 395

2} NII217T6 1FLAGEOdz 60FayS3as 503

Liczba akcji 23.3

2 NI21 6 32RI A8l yI | 10et 21.6

12M cena docelowa 23.6

¥%UNE RO2Y {11 Odzy1A +£S&a0G2N) 5a
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Tabela7® ! NOKAO2YY ' yIfAT Il 6Nl OfAg21 OA Y2RStdz 55a 6t [ bYoO
G

Y241 G (FLAGHOdz 60Fays32 &:0

2 & 8.4% 8.9% 9.4% 9.9% 10.4%
8o > 0.0% 24.2 23.8 233 22.9 22.4
g é Sg 0.5% 24.4 23.9 235 23.0 22,6
55T 1.0% 24.6 24.1 23.2 22.7
R 1.5% 24.8 243 238 23.4 22.9
2.0% 25.0 245 24.1 23.6 23.1

%uNE RO2Y {11 Odzy1A £SaiG2NJ 5a

2208yl YS(i2RND LERNlsyYyl 50l DN

{ LI O]t ! NOKAO2Y 68 0SyAlYed NkosyASd YSGi2RND LRNFsylFsOl DT LI
RS6St2LISNR]1ASI2E 2LISNHz2NOeOK TIFINksgy2 ¢ asS3avySyoOasS vyvyasail
aS3YSYyOAS ylaYdz 280Syl ¢ 2LJ Niapziomie MMM20Y Al tk9 AYLI A{o
182k I . 8a&@2 model ROEBV na lata208MT LJ AY LI A1 dz2S yl adt LldzZ2nNOS Nl gyl yAlY
2016p P/BV = 3794:2016p ROE + 8410

2017p P/BV 5.9670:2017p ROE + 8135

2 21J NDAdz 2 LI2ged0al S 4@ O0SyAPBRWaPLNDORA DOt YSG2RN NBINB&2A

Tabela8. Archicom¢g @ OSy I YSG2RND LRNFsYyl 60T N

{ Ll O} Cena L. akcji Kapitalizacja P/E* (X) ROH%) 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 2724 406 105 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 105 8.1 11% 10%
Archicom 15.00 233 349 7.8 7.5 13% 12%
Premia/dyskonto (%) -26% -T1% 22% 20%
Implikowana wycena 20.2 16.2 19.9 18.1
Waga (%) 25% 25% 25% 25%
LYLX A126F Yl 18.6
12M cena docelowa 20.4

%N RO2Y . f22Y0SNB: +2S3802N) 5ax fpleal ySadz2 aiz2NeEI24l ye

Wykres1. P/BV (x) vs. ROE (%), 2016p Wykres?2. P/BV (x) vs. ROE (%), 2017p
18 — ¥_=_5V;V7a79‘lxl,+_ QHf‘g_n_y_ ——— 18 - Y=5.967x 5_0._3_1351 _____________________________
1.6 1.6
1.4 1.4
1.2 A 1.2 A
1.0 1.0
0.8 + 0.8 +
" O S
0.2 fmmmm o m oo oo 0.2 fmmmm o m oo oo
0.0 T T T ] 0.0 T T T ]
0% 5% 10% 15% 20% 0% 5% 10% 15% 20%
%N RO2Y VdstardDMo SNH > %N RO2Y . f22Y0SNHX +Sai2N) 5a
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hLIAa alls O} A

I NOKAO2Y 2Said allsoln RSeSt2LISNBEIN RIAIFIOIBRAON 1 6012868Sy OX !
i12YSNOeayS3I2 6S 2NROUI gAdzE o6t RNON er8zRy & YA dal Ol y2vaad@0OK RS
NEYy(ldz 6NROOUIFG&TAY OTdc: dzRT A Odz 6 ALINIT SR 0@ 6 HampNDO D {
$ mMdhpyc NRBldz 2F 12 FANXI LINR2S10G261 A &aG2LIWA262 NRIGgAZ2I Ol
generalne wykonawstwo (od 1992 roku), budownictwo mieszkaniowe (od 1997 roku) oraz

komercyjne (od 1999 roku).

Na koniecn v mp | NDKA O2Y SI22 2AFSNI Sp LB HR O M B n il YO8 Bisr hg Jiai
0dzR2ge& wmZcnn o1 O1S32 21202 ynn 12ai0l O2nakénkdiesSRI y&@ OKO 21
LT gLflFa2andey ylI o0dR2¢gt R2RIG12680K o0fAal2 wIdnn YASAT !
16tys. PUU)A NHzy G F YA dzY20f A 6 A | 2 Dpewiezchrd bizRovychi. JaRol @ on & &ad Y

Ol v2y S| t2tailAsS32 %eANT 1dz CANY 5S546St2LISNE]IAOKSE ! NOKAO2Y
INB2g6FyAl oNlyodoé RSgSt2LISNB]IAS2T Fy3Ilrododzend ait ¢ RSol Gt
szd SAsty21 OA ¢ LINRPOS&e LXIFyAraGeldliyS YAlLadl o

2 NI} YFOK LINRPglRI2yS2 RIAFIOIEYy2T 0A YASAT 1 XxVing#S2sasdul ! L
g1 3Tt RSY yilI21{0SMBY0ORA2 NROOUF gALF T 21717 Nb FY A Sidszkahid@dyR, jai T 3f t RS Y

2FSNHz2NO YASaAT {1 FYyAlF 2NIT FLINIGFEYSyGe o / Sapakaeno@yiol NI 1 G SNB &
NBFEtAT 261 yeé OK LN S aLkl 01t 28ai 0dzR26FyAS 6ASt2SiG1 L2,
6T F LISGY A 2er&acji T daeqrddje Boprzd wkomponowywanie odpowiednio

R2ONI yeOK dzavdza 2NIX1T LINI S&GNI SyA 6aLI ¢t Y {QKbPoml L5 01 NBI

GNI SOK R2 &1 ST OAdz YASaat Oe LINI SR NRIT L2 O nDaSInPeeRzegexr O:
YASAT {IZ R2 geMPIdspd {NE W2 280GKIFYyAS geaz2ivkak LI2T A2Ys g LINI
2dz2d 6 GNI 1 OAS NBIftAT-MO2A] AydEABORAT VI6Z {0 STDKA WIMIMERIE 51 y & ¢
Sl LAS o0dzR2g@0d 52RIG1262 ! NOKAO2Y LRAaAAIFIRF 2SRy2 1 ylL2gh
LINE2S 1 (i206e08Z6BFayNsalWao|t 3ISYySNIftyS3az2 gelz2ylsgaidselr 1 1Sa

0dzR2gyAQGSLF 2NIT AyalLlS1d2Ns ¢ yI RI 2NHzd % §NUzZRYAF ORNOTYyAS |
t2yAd0S2 LINBI SyiddzaSye KAAG2NAt &L OTAY

1986¢ Powstanie firmy projektowej Archicom,

1989¢c 58yl YAOT ye NRI 6528 gABSAGIABI SALIND281 ¢l Tl Ys6ASYyAS odz
do & (iSOl y21 OA Lzt A0l ySex

1992¢ Budowanie struktury realizacyjne@generalnego wykonawcy,

1995¢ w21 LI2OT t OAS RIAFOIFty21 OA RSsSt2LISNER{1AS2:

1997¢ 2 S2T1 OAS yI NByS]l YAS&ai{lyAzgex

1999¢ 2 S21 OAS yWISNEBDERGY 21 OA 1 2YSNDea2yeée OK:

2002¢ t NJ eadGnNLIASYAS R2 t2ftalAsS3az2 %gANildz CANY 5S56St2LISNE]AC
LIN} 6yS A 2NBIFyAT I OeeayS &aLINjearan0S NRiIg2226A 0dzR26
w Polsce,

2005¢ WF 12 LIASNBale RS6St 2LISNISHBzORNROODA A dzA ENING SRl yA S YA
kompleks biurowy Quattro Forum przy ul. Legnickiej 51,

2011¢ Debiut obligacji Archicomu na rynku Catalyst,

2013¢ 2R20&8OAS LT ed02A fARSNI &LINJ SRIde YASaill1lz 6S 2NROUI ¢

2015¢ 1 A&AG2NRBOT yS LINJ ST NBOIT Sy Avku ofek Odadaicie I nnn YASalllFZ & 1{:
dz¥s 6 &LINJI SRIFId& YAS&T I Z 6 uHnampNXP 0606 LERNbsSYlIYyAdz R2 pH
w 2014r.).

2016- Emisja 4.7m akcji (pozyskanie PLN 72.2m) oraz debiut na GPW.
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Struktura grupy
2 31 0FR DNHzLIE YILAGlI 02682t LIPDROO2NZ ROPADIFOK2RI N YOPAY D yI ;

Archicom Studio Sp. z 0.@.przygotowanie inwestycji i projektowanie

ArchicomRISp.z0.q3SySNI f yS ge12yl gailig2 A 20a0dz3F LIR2ALINI SRId2
Archicom AM Sp.zo.@] &At 32621 63X FAYIyasSs 20a40dzak LINY gy |

Archicom Holding Sp. zo.qmarkei A y3 A &LINJ SRI o @

= =4 —a =

/TtT OAND DY | NODKAO2Y { ol d an 411088 &Ll O1A OSt26S NBIfAI
RS6St2LISNI = 12YLIX SYSyidlFNRdzAT S &Ll 0S8] O0St2680Ks 4Ll Ol A
12YSNODea2yS 2NI1T &Ll O1A yASEH{GesyS: 1GsNB T 12201 e80e AysS:

Wykres3. Archicom¢{ & NXz] G dzNJ DNXzLIe YIF LA Gl 026S2o

%N» RO2Y 5FyS allbOlAz +tS5&02N) 5a

%l NI DR all O] A

Dorota Jarodzkd Nk Rt INST Sa %Ik NJ DRdz A ¢ & LdsabsblwetitRad @ OA St | NOKAO2Y { ¢
t2f AGSOKY A1 A 2 NP OO wigldkiothi€& Bagradzaria /atchitekt Lz yB&nink ( dzi S =

R2T 6 A ROT SYyASYZ tNIS62RyYAOI NOI whkrRe t2faiiasSaz2 %sANi{dz CA
YETAYASNIO2 A QEIRNBT Sa& 1 NI DRdz A 6 & labstento2 0 & OA St I NOKAO2Y
t2f AGSOKYA1A 2NRBOUI ¢al A Skt i gplojpktadt]zNBBétnh Sy ANI RT Fye | NJ
R21T 6Al ROT SyASYo

wk IO WP RNDOBLNET R4 0% NBBRA0 ! {t ¢S 2NROOUIgAdz | yAsSNEeGS
2NIT L/!'b LyadAGdziSE 2R mddo NBldz T 6ANTIFye& T DNHzLID ! NOKA
tF6SU wdza1 OP ¢ §1 ¢ absoM@nD BGHOW Warszav s 2R wmp L4 T gANDT +Fye
zZFAYLFYyalYAZ LI2LINI SRyYyA2 /Ch ¢6 hND2 t NRBLISNI& DNRdzZ)J 62RRIT AL
Grupy Archicom S.A.

Tomasz Sujakb / T 02y S ¢l aNd R0 L2 Re L 2Y26e 0K addzRAs 6 YSYySRoOSNEH
RSpSE2LISNF g6 yI | YyAsSRERARBRYORS Hznk NBHG glag RYizl y22 1T YIFN] SGAy:
iaLINT SRFdNE 2R Moy NBRl1dz 2RLRASRIALfye T YIENJSGAYy3I A &L
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Akcjonariat

Na koniec 2015r.lk LIA G F O T F { OF R2MRe A LBYJIdnalamRlF 1024 aASNAA !X . wmZ
1isNEOK | BORBEYRENAA . m 06 tA0T06AS cIunTIpnud LRA&ALFRI dz
LR2Rgs2yS LINI g2 3Jv2adz yIk 2% & WSReyeYA dzRTAIFIU2660F YA DNz
Ly@dSaaySyid {L 1T 2e2d 2NIT 5Yw Ly@Sad {o! o3 yIFR 1G5 NEBYA
Dorota Jarodzké4Nk R1F 6 H pdH T2 dzRT AL Os ¢ ¢ (I LAGEES TIF10FR268Y 5Yw
2N T ppodym: 102A 5Yw Ly@dSad {o! oo tly YFETAYASNI | Nk F
ITH{OFIR2geY 5Yw Ly@SadySyd {L 1T 2620 2NI¥1T wHodnor | 102A
Jarodzki (3934 dzRT At BEIBGI6E S T 1 OFR2%8Y 5Yw Ly@gSadySyid {L 1T 20

akcji DKR Invest SAY.Y I NOdz HanmMc NP &Ll Ol ¢&8SYA(l2wl OF nIcppIcHc Yy2g8@
wynikuczegaJ2 1 @41+ OF t[b THOHYOD

Wykres4. Archicomg Procentowy ud A | O & pd dmisjp Wykres5. Archicom¢t NB OSy i2é6¢& dzRT AL T
akcji serii E akcji serii E

Pozostali
16%

Pozostali
20%

DKR Invest S.A,
15%

DKR Invest S.A DKR
19% Investment Sp.
z0.0.
DKR
61% Investment Sp.
z0.0.
69%
%UNF RO2Y 5|')/§ all 01 Az +SaiG2N) 5a uNF RO2Y 5|'y'§ all Ol AZ +Sa0G2N) 5a
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Model biznesowy

hoSOYyAS &Ll Ol &a1dzLAl &g22N RIAIFIOFEyYy21 65865t 208N ASs 2 NB (
LINE2S1ide YAS&aT {IyA26ST 2F1 Nk oYASDd 0AdzNPséyfembiedfwbidpe®kinl & RT |
RT AL OF AyWwSydA WRSH®St 21LISNE]TA 060dzR26F A & LINT HdRadidr: yIANG NEICRR2 Y 2 1
4S53YSyid 12YSNDecye o60dzR241 2 geéeylaSy A & Logregnriien) yA SNHzOK 2
ALl O1F TNBFEAT 261 0OF LRYFIR mMpn 20AS{ds6x ¢ GeYY o0dzRey1]?
biurowce.

W 20Br. S3YSyid YASalllyizge 24L12AMN0 SRIKRMRsype JoNHZLRT I2N2 O o

ponad 60% zysku operacyjnegéz g NI Ol Y& JzEBRBAdzDISNY 2106 6eyAldz 2LISNF OeayS3
RIALFOFEy2T OA 12)¢BSNONBYSBT VBEARYVEYA T YALFYFYA gFNI2T OA 321
YASNUHZOKZBAIE@NeRYy2OK o0yASI2iGsgl2ee ¢LIV&s Yyl s&yAl &Lkl O A
ALINT SRIFde& yASNUzZOK2Y2T1T OA AygSaitedeayeOK 6¢ wmlmp alLls ol aLl

Il 21 t[b cdpYz Teal] 18 &aLINI SRIde ¢ oea212i 0A t[b mMndyYO
Wykres6.! NOKA O2 YY { G NXz]  dzNJ LI Wykres7. Archicom: Struktura wyniku operacyjnego

PLNm o ile nie podano inaczej PLNm o ile nie podano inaczej
180.0 - 50.0
160.0 - 156.6 45.0 - 43.0 431
140.0 128.7 40.0 1
120.0 4 1081 116.0 35.0 -
30.0
100.0 - 250 - 24.3 244
800 | ol R o
40.0 - 10.0 A
20.0 5.0 1
0.0 . . . 0.0 I T T T
2012 2013 2014 2015 -5.0 - 2012 2013 2014 2015
BRTAILOFEfy271 6 RS:CBERLSNEY2T 6 12YSNJ RIALFLOIEy2] 6mREBISOTRLIBABY 1 2 YSNJ
L2 248G 0S8 LN eOK2Re 1S aLINJ SREd @ L2l 2adl 08 ® nieprzypisane segmentom
%N RO2Y 5FyS &Ll O1AZT +#S&0G2N) 5a %Nk RO2Y 5FyS alLlsO1AZ +S&G2NJ 5a

51 A I Odefvelopdrska

DOsgye aS$3avySyid RIALOHEy2TOA &Ll OLA  adl yOPRYRT AL oLt y2T o
5238y SHEKG 820 OF 012 6A 028 OK LINI BN 20R 5{ 45 asmﬂzLJéLﬁﬁL'g%?tg”%%'ﬁ'eg%KTéNJj £

N ~ ~n - - v A a s A A~
YASET | I REBENESTAL 26 yND 2R 613ttt RSY 21 FtR71083%°% 1 GsnB

g1 3ttt RSY OSyeée A adl yRFENRdz oYASAT {FyAl 2NII LI NI F YSy e
LINP2S]iliss RSHSt2LISNAR]IAOK NBIfAT 26 ye@OK LINJ ST aLls ot 2Sa
wieloetapowych osiRf A & LJ12 0SOT ye OK=Z 1 I LIS dnyegracig o@D K Fdzy1 025 NB]NBI C
612YLIR2y26e6l yAS 2RLI2GASRYA2 R20NIyeOK dza0dzZ 2N} T LINJ Sad
1fdzoes o62raaillx FftSe2l1A aLlk OSNRgSs LXIOS Tlolg O1Teé& YAiSea
prowadzi liczneRT A OF YAl yI NI SO YAS&ai 12056 2aASREA A YALF&AG!l
G@RIFNI SYAl (dzf GdzNI £y ST LINRBYdz2S Fl1desgy2i06 TFAI &@0Tyn A NB
6ASE2S011L26S AysSaitedasS TFLISsyAla2n alLls o0S adGloAtyS LR1T A2
YAD Ay odddeiapole2 S 28

[FGF RITALFOFEYy2T OA Yyl f21FfyéY NBYyldz LRt f3ohiuesr 1iodaR261 6
Ldzot AOT y@YAZ {(GsNB 2620dz20 dzRIyND ¢aLll OLINgw@Ayd t Ne2S1d 2aAh

o nowoczesny Miejscowy Plan Zagodpmwania Przestrzennego tworzony przez Biuro

w2l g22dz 2 NBPON®RH@AYIA SgAdz TS &Ll 01N oylatsSLaie LINR2S1G YASa
a%l 6dzR2¢gl T 32RylF 1T TF&aFRND I Nkgy26F02yS3a2 NBIg22dz ¢ 12
Mieszkaniowy 201 p ¢ 2NBIl yAT 262 @A LMESDI S1 CANY 55468t 2LISNA] A O
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I NOKAO2Y Nl s6YyASd 2112 LASNpaie RSsSt2LISNI 1T RSO&R261 U aat
2aAS8RfF Y2RSt26S32 b26S ASNYALA 062!2!1 H0d 2 dd ylyAdz NI S
f21FlfySea aLR oSOl yz2i OAsz Ut NATERRY ysad JieamaddRox | 2 RT y I O @

Merito de Wratislavia.

W okresie 20120mp &Ll O1 Il &LINJ SRIOIF o6fA&12 wHwHZInnn YAS&T (1L Z 1T 6A¢t 7]
nnd 6 HAMHNI R2 cmMmM ¢ HAMpNY 5T At 1A 3ASYSNBGIyeyY LRIA2Y2Y

2SRyeéeyY 1 Ol 210%MB OKNPROSH Sk ieszkaniowy dzi NJ & Ydz2 n O

ALINT SRIFD YA S&IoR8dE: yOI UPRIoM20YSAeS aLINI SR o0& 6S 2 NROOUIF 6Adz 6dzRI
2015r.).

Wykres8® | NOKAO2YY t NI SRALINI S Wykres9® { LINI SRIFd YASal(llZ 4!

[AOT6F YASAT I 2 2014-2015
[AOT6F YASAT I Z

700 1 92% 6.6 - 10.0% 1,200 4 1131
6% 611
oo 8.4% L 9.0% Lo0o |
520 - 8.0% '
500 - 400 429 L 7.0% 800 1
400 - 6.0% 600 -
- 5.0% 400
300 1 L 4.0%
200 - - 3.0% 200 A
100 - 2.0% 0
L 1.0%
0 ; ; ; - 0.0%

2012 2013 2014 2015

mmmt NI SREALINT SRED | NOKABRNI 6t SoNEET

UNF RU2Y 9YYSNB2YX +Sad2N) 5a NI RU2Y 9YYSNR2YX +Sai2NJ 5a

2 NI YFOK LINRPgIFRI2yeOK AygsSadtedar YASalllyAaz2seOK &Ll O

LR o1 Ft2A1RSIYAT I O2A yI GSNBYyAS 2NROOUFgAlF O62FSNLF YASal il
OSYyiN}ItyeOK 2N}1T 20NJ SdyeOK RIASEYyAOFOK YALaAdGlIOoE 211 N
alFyRFNRdz 2FSNHz2NO TFENkgsy2 YASAT (YAl 211 NbsoyASo | LA
alry26ANn YRAGAYVAFFA&AI 2T 2801 0SS wm: LINIFYSyGeoo

t2yA0S2 LINI SRalGlI oAl YeE AO0OKSYIFG NBIfATIFIO2A LINB2S ilis6 RS6ST ;

 Zakup gruntuc { LIs O]+ LINRGI RT A F1G&s6yn RIT Al OniskieYisbrdcine kobzg Zakipd |y N
INMzy s 6 L2R y26S LINR2S 1 Ge RS 6 St 2 LISNEZ RsSD b I OKg A
TFTAYGSNB&az2s6l yAS &Ll O1A &1dzLAAl &aAt Yyl NByldz 6NROUI 641
Nk 6YASO Y20t Ao 2k hakowskicd A O Wa  de@ly3t = 0SS LINTI SOAt Gyl
G NI2T 6 ANKEARdz6T H ] depINBY 60Bmkw. PGNMOF 21 ® t[ b cH

1 Projektowanie, przygotowanie formalngrawne inwestycji¢ Deweloper posiada Xg ol ay$ a i dzRA 2
601 ayS aiGdzRRA2 LINR2S1 G265 jilPrdeds projertbwanid NI @ 32 G261 YAl Ay 6 &
bazuje na przeprowadzanym rozeznaniu danego segmentu rynku oraz
R21T oAl ROT SyAl OK &Ll U1 A®

f Finansowanie realizacji inwestycjic 2 @ a21AS LRTA2Yeé LINJ SR&ALINI SRId& S
wczesnym etapie rozwoju projekin 8 H A Mp NP pm: YA S&dpig F 2 aLINI SRIy@ OK vy
budowy) LI2T g f 20 &Ll 00S yI FAYlyazgelyAS NBIEATFO2A Ays.
LIN SRLIOFGF YA 2R 1tASydss 6206 NIS NI OKdzylA LIR2SASNYAO]

S
12alilisé FAYIyazeeOKd bl 12yASO wnmpN® &S8S3yvySyid RSsSt
ySiiz2z oyadlBmedAeOK T FtA0T S LINI ST 1ftASyildss VyIR
finansowego).
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f Realizacja inwestycjg { LJIs 01 L2 &AIFRIF ¢ NI YIOK 3INMHZR 2a20ye& LIR2RYA
Fdzy 1 02t 3ISYySNItyS3a2 gelz2yledOezr 1ildsNB 122NReéydz2S LINE(
L2Rge12yl 603506 6286AENINTI $EOKHES 6 RNR RI

9 al NJSGAY3 2NIT UONT SRHI® WASRITIHZ LINP g+ 2g4ea28Sa&ain. 6 2
2 LN} O26yA1s6 RIAIFIOdz aLINI SRFoe ¢S &S0 Eyse Okr2 deaxdzNI OK
internetowej, targach mieszkaniowych i dniaattwartych oraz mieszkaniach
LR1IT2680Ked { L1l NI LROI &yl LINROSa aLINJ SRIFHoe& YAasSal
YAS&aAt O& LINJ SR NRBTLROITtOASY o0dzR2geéxX ¢ LIASNBaliey Sal|
NEBT SNBIF OeaySs {0GsNB LJ2 dd eailyAidz L2162t SyAl ylI 0dzR24
RS6St2LISNAR]1ASO Biokh M} A YA SHUA 62 nonavp2z & LINI SRI 61 ye OK Yy I

etapie budowy.

T Przekazaniay A SaicitINZ S{lFT &6l yAS f21FtA yladtLdzsS Lk 1112201
2NI T dzZl @& 1t yAdz LRT 62t SyAl yI doeid|126l yASd 52RIG]1262
wi 1 OF RIFLysAtdy 241 YA Sal {FyA26eO0K A LINJ @& gaLl NOAdz LI NIyS
TFHLSsYyAlL FRYAYA&AUNRGlI YAS 20AS810F YA R2 Ol Fadz AOK T 1 gAN

DAt 1A 60F&ySYdz aidzRAdz LINRB2S| @2 6\ 6prids 2 NS WSl FabaRey + 4435 U0 S
gel2ylg0exs 21 NboYyASOdO RIAt]1A YAA1TAY | 2adeé2iyrask! Nsdzidds LJ2 &)
aliryAS 3ISYSNRolI O seaz21AS NByid2sy21 OA NB rediziwanignvegh®iO K LINE 2
GAStE 2SI LI2geOK 2aASRf A  LR1 étbstirku do pojedgniciiicd YI £ AT | 02t 12al s g
LINp2S ilissd % 12ftSA aleoil LINIF SRAaLINI SRIFd YASalilrz LRIgl
finansowych inwestyciji.

Oferta mieszkaniowa

bl 12yASO nvmp aLBs Ol L2&AA2ZREINDA IR yil IRNIVEDERE M2k ol A S
YAS&aT {lIyAz2s@dYZ 211 NbgGYyASO -15 sdymefit meSkadidvg ew¥ n ong YA Skal 1K H A wm

2RLI2SASRIAIEfYy® o680 T 7T1d» &LINI SRIdex aSaYSyd LI NLFYSy(L
g20N0OT yAS 6S5%S2 NRIODI teR dizd y | LINI SRalQNel &a2 0 wmp 21 f

GLINR S RT SYyaAS R2 &LINJ SRIoe (2ftS2yeOK LINR2S1ls6 oOohtAYLAIL t
ONOT yAS onu 21180 2FSNIF YAS&AT {lIyAz2sl RS6St2LISNI 41 NR &
Hep T ylF2R2él 02 aAiat ¢ AysgSadedal OK 1112201 2y@0Ko

Rysunekl® ! NOKAO2YY [21 1 tAT L+ O2lF 2FSNIé& YAS

(stan na koniec 4Q15)

Pisarzowice

Brzezina 5 e
) Szymanow
{ Szcz
Wilkszyn
T 342 ~
= - "\ Psary S8 Domaszczyn
« ~ SLONECZNE STABLOWICE 5 S e o .
d 3 ~ [ VoS 7 /
v o / ; |
\ ® % A S——"{ [Mirkow
it A\ 336 |
453
B 98| |
e SOLTYSOWICE /
194 | . Kietczow
SIENA /
SPIRALA CZASU @ /Wilczyce
R — e NA USTRONIU™
~ ; KEPA MIESZCZANSKA @ ® ~, Kl
ow g 5 \
a7 OLIMPIA PORT\
Wroctaw e \
Samotwor \ A8 | a 255
5 Corg vrw Do
=~ OGRODY HALLERA 98 | U by,
27 OPOLSKA~— = Kamieni
Smolec x 2 ROZY WIATROW e m. /‘. Wroctaw
@ Py ;
- detenza @ NA KRZYCKIEJ X .
Pietrzykowice A8 A8 ] ; =/ 395 | '\ %
e Y & @ CZTERY PORY ROKU
Nowa Wies - Wysoka [ PR Ny f{adWamce

Wroctawska

Wb ROZY 5Fy3 allbOlAz t8aG2NJ 5a
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Na koniec 1Q16 & LJs O | L&Al RIOI 2FSNIUtIAAYASABRIEYAZEND I LRYIl R
Tt211tAT 26 yeOK s&0onOiyAaAsS yiI G§SNBYAS 2NBROUFGAlI O 2 alc
YASAT I yA2680K 6OK2RI N ylaidtLdz2znodS LINera2SjGey

f Olimpia Port¢ haASRtS YAS&T {IyA26S L20202yS YIR hRND® t NE

12yideéeydzZ O2at 2aASRfl NBIfATl 26R¢8R2762 8 HAMHNID 52G& OKOI
lokaled 2 O NOT y S 2ponail 4tys. Sikl. OE)yjdst w trakcie realizabié
YASAT IYA 6bud ! 0 2NI 1T LRaAlFRE o0Fyl TASYA LRI gl a2an0oe

dodatkowych ok. 151 Y A S ®lisRo I7@s. thkw. PU). W ramach inwestycji
& LJs Odruje mzszkania oraz apartamenty (Waterfraqmd ST L2 T NBRYA2 yIR 62RNDO®
| NSBRYAF &LINI SRId gey2air 21 uwnn YASalllFZ NROIyASO®

Rysun. Olimpia Port mieszkania _‘ Rysunek3. Olimpia Port apartamenty (Waterfront

—

%Nk RO2Y { Ll O} %Nk RO2Y { Ll O]}

! Ogrody Halleract N22S{1d NBIFtATl2glye ¢ &ilyRFNRITAS LI NILFYSY
wogAft2gSe RIAStyAOe YNIeiAod LysSaidedalr NBFIEAT 26yl
ALINT SRIFED LINR2S| (dz | amnint Oviadd2as 1aAzd y I LT A2YAS 1n

T {02y SOl yS c¢(hBIASTRESBA ASt 21t AT 26FyS yER NI SINn .e&aidNieodn
T OK2RyAS2 Ol t1 OA 25NPQ®led A o (syNSR23 (G BBt ATt 02l 1 gl
NRT LROTtGF 6 HaMHNWPE yIFG2YALFL&G LXLFy26lyS T112201S8SyAS
hOl S1A6lye NRBRYS2LALINRSRMOE HABakhz2zt ZBOA yn

Rysunek4. Ogrody Hallera ySOil yS

Rysunelo® { O 2

{dl6026A0

%Nk RO2Y { Ll 01|

%NS RO2Y { L)k
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Spirala Czasigt NB2S1 G Tt 211t ATIRGEYRY AS2LIsCIA A2 2 NP OO Al X
wN} Y OK (GsNB3I2 LRsgadlyrAsS cy YAaSaijilzoe tNereS|id 28ai

Y2RSt 26832 2aASRfl b246S ASNYA{A o02!21uy LINRB2S{ddz (s
aAladalr 2NROOUF@gALI X 1[35)\\1@ Bl Y2o®2003 YNz | Yy D a ki &a Stay A ON
wit OK2RyAS2 OTti1I OA YALadGFOod wSIFEATL O2Fr LINR2S1iddz LINI S

HAMT ® 2 NI YI OK LINR2S§S] udz b26S ASNYALlA SidFL®R NBFfAI
Development, Profit Development oraz Atal.

1 Cztery Pory Rokg InwestycianB &1 1 F yA26F NBFEAT 261yl yI LR OdZRYAdz 2 NP
Inwestycja wieloetapowa realizowana od 2003r. do 280y NX» | NERY A | NE OT y I
ALINT SRFED 6 NI YI OK -MiN® 2YSK Sixdk 1slea/@ 84 21 ¢ 711

Rysunekb. Spirala Czasu Rysunek7. Cztery Pory Roku

%UNE RO2 Y {.LJSU‘[I~ ‘ %Nb RO2 Y {LJ561|

! Na Krzyckiejct N22S1d Tt21FtAT26lye yI LROdZRYyAdz 2 NROOUFGAIl &
wSFEATFO2F LINR2S 1lGdzZz 6 NI YIOK 10GsNB3I2 LRsgaldlyArAS odm Y
lata 201416.

f Na Ustroniu ¢ t Ne2S1d 1 2}
6{s220180Svd tNRre2S1li o OFov21 OA R
NBFEtATFO2t wmpn YASa

S pa0OK2RyAS2 RIAStYy.
2aittLlye ¢ NI YIOK LINE
T1F21% RgsOK Sl LI OK ¢ tLiGFOK Hnamp

Na Krzyckiej ‘ Rysunekd. Na Ustroniu

%Nk RO2Y { LB O %Nb RO2Y { Ll O F

1 Y&AtQHRidgekt zlokalizowany |  LJ2 OdzZRy Adz 2 NROOUF6Al 6 RIAStyAOe YN
NI YFOK LINRP2S{ {ildz &Ll 01+ LXFydz2S NBFfAT I Oat o6fAa12 nnn
LASNpai e SiGFLI 6mpu t21FtS0 128010 6LINRsI RI 2ye R2 &LINI
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