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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan. Analiza uwzglednia opublikowane przez spotke wyniki Il kwartatow 2018 roku.
Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow. Autor
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus
Zdywersyfikowana dziatalno$¢ w segmentach wzajemnie Produkcja maszyn, systemy przetadunkowe —to segmenty
sie uzupetniajgcych mocno reagujgce na kryzysy gospodarcze
Dobiega konca restrukturyzacja — szansa na wzrost Obecna wycena gietdowa wydaje sie juz uwzgledniac
sprzedazy i poprawe marz w kolejnych okresach rozwoj grupy w kolejnych okresach
Mocna pozycja rynkowa, uznana marka w systemach Wozrost kosztéw pracy, ryzyko zmian cen surowcow —
przetadunkowych, produkcji maszyn kruszgcych gtéwnym surowcem w produkcji grupy jest stal
Stabilna kadra zarzadzajaca W segmencie Budownictwo Przemystowe grupa korzysta z

podwykonawcéw, ryzyko niedoboru firm wykonawczych

Innowacyjny produkt — systemy parkingowe MODULO
Perspektywa uwolnienia kilkunastu milionéw ztotych z
nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy

GRUPA PROJPRZEM — PODSUMOWANIE

Projprzem dziata od ponad 60 lat, a na GPW notowany jest od 1999 roku. W latach 2014-2016 grupa miata problemy z
efektywnoscig, notowata straty. Potencjat do restrukturyzacji zauwazyt Rafat Jerzy, wtasciciel grupy Immobile i w 2016 roku
dokonat przejecia Projprzemu. Rozpoczat sie proces restrukturyzacji, a w jego ramach w 2017 roku Projprzem potgczyt sie ze
spo6tky cérky Immobile — firmg Makrum (ktérej historia siega 150 lat).

Nowo powstata grupa Projprzem Makrum rozpoczeta restrukturyzacje. Grupa sprzedata nierentowny zaktad konstrukcji
stalowych, sprzedaje aktywa nieprodukcyjne (grunty, biurowiec), po to, aby skupi¢ sie na 3 segmentach: Systemy
Przetadunkowe, Maszyny Kruszgco Mielgce i Budownictwo Przemystowe. Czwartym rozwijanym jest innowacyjny segment
automatycznych systeméw parkingowych MODULO.

Kazdy z rozwijanych segmentdw ma perspektywy wzrostu przychoddéw, a segmenty przemystowe poprawy marzy, chociazby
poprzez wykorzystanie baz klientéw z dwdch firm, czy wspdlne zakupy surowcéw. Wyniki 3 kwartatéw 2018 roku pokazuja,
ze dziatania restrukturyzacyjne przynoszg spodziewane efekty.

W grudniu 2018 roku grupa sprzedata biurowiec za 7 min zt netto, a w niedtugim czasie grupa powinna ,uwolni¢” kolejne
istotne $rodki finansowe z nieruchomosci niepracujgcych (sprzedaz gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe). Grupa
posiada niewielkie zadtuzenie finansowe. W 2018 roku wypfacita dywidende, ktérej stopa wyniosta 5,5%. | wydaje sie, ze jest
spora szansa na dzielenie sie dywidenda rowniez w kolejnych okresach.

Pomyst na biznes, zarzadzanie grupa, koncentracja na wybranych segmentach, szukanie pomiedzy nimi synergii, wyprzedaz
aktywow nieprodukcyjnych —wszystko to wyglada bardzo ciekawie i pozwala oczekiwac trendu poprawy wynikdw w kolejnych
okresach.

Zysk netto grupy za ostatnie 4 kwartaty wynosi 16,5 min zt przy wycenie sp6tki 130 min zt daje wskaznik C/Z = 7,9. Jednak
blisko potowa tego zysku (7,3 min zt) zostata wypracowana w IV kwartale 2017 roku i w czesci opiera sie na zdarzeniach
jednorazowych. Po korekcie o zdarzenia jednorazowe wskaznik C/Z wzrdstby w okolice 10, co w dzisiejszych warunkach
rynkowych wydaje sie juz uwzgledniaé przyszty rozwadj spotki.
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PROJPRZEM — INFORMACIJE O GRUPIE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

HISTORIA

Historia grupy, to wiasciwie losy dwdch spotek (Projprzem i Makrum), ktdre potgczyty sie w 2017 roku.

Projprzem prowadzi dziatalno$é¢ w branzy budowlanej od ponad 60 lat. Poczgtkowo firma specjalizowata sie w projektowaniu
i budowie obiektéow budownictwa przemystowego. W roku 1990 w wyniku procesu prywatyzacji powstata Projprzem S.A.,
ktora rozpoczeta intensywny rozwdj w sferze produkcji konstrukcji stalowych. W kolejnych latach spétka rozpoczeta
dziatalnos¢ takie w segmencie techniki przetadunkowej zyskujagc w Europie znaczgcg pozycje producenta systemow
przetadunkowych. Od sierpnia 1999 r. akcje spoétki znajdujg sie w obrocie gietdowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. W listopadzie 2016 r. spotka zostata wtgczona w struktury Grupy Kapitatowej Immobile, a nastepnie potgczona z
nalezgcg do Immobile spétkg Makrum.

Historia Makrum siega 150 lat. Hermann Léehnert zaktada Fabryke Maszyn w 1868 r. Loehnert produkuje maszyny rolnicze,
maszyny do obrébki drewna, a od 1899 piece obrotowe do cementowni. W czasie |l wojny Swiatowej fabryka zostata
dostosowana do potrzeb militarnych Il Rzeszy. Produkowano sekcje do todzi podwodnych, windy, kotwice itp. Po okupacji
niemieckiej fabryke znacjonalizowano, rozbudowano i unowoczesniono. Firma pod nazwg Makrum (MASZYNY KRUSZACO-
MIELACE) zdobyta miedzynarodowe uznanie jako producent kruszarek oraz maszyn do przemystu wydobywczego. W lipcu
2007 roku Makrum zadebiutowata na warszawskiej Gietdzie Papierow WartosSciowych. Na poczatku 2008 roku zrealizowano
gtéwny cel emisyjny: nastapito przejecie szczecinskiej Stoczni Pomerania (sprzedana w 2018 roku). W 2014 roku grupa zostata
potaczona z Immobile. A jak juz wiemy z powyzszego, w 2017 roku nastepuje integracja Makrum z Projprzem.

Witasciciel Makrum, grupa Immobile (kontrolowana przez Rafata Jerzego), zidentyfikowata potencjat do restrukturyzacji i
rozwoju biznesu Projprzem i w 2016 roku dokonata przejecia spo6tki Projprzem, a nastepnie w 2017 roku dokonata potfaczenia
jej z Makrum.

Aktualnie grupa dziata pod nazwa Projprzem Makrum. Po potaczeniu grupa skoncentrowata sie na reorganizacji, polegajacej
na sprzedazy nierentownych, a takze nie zwigzanych z podstawowag dziatalnoscig aktywow, a takze ekspansji sprzedazy.

PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI

Obecnie grupa koncentruje sie na 3 segmentach dziatalnosci:

e  Systemy przetadunkowe,
e Budownictwo przemystowe,
e  Produkcja maszyn kruszgco mielgcych.

Grupa posiada whasne zaktady produkcyjne w Koronowie (Projprzem) i Bydgoszczy (Makrum), przy czym odnosnie zaktadu w
Bydgoszczy planowane jest przeniesienie produkcji do Koronowa (sg rozwazane réwniez inne opcje). Kazda z opcji powinna
przyniesc grupie istotne oszczednosci na kosztach statych. Na terenach po zaktadach w Bydgoszczy grupa Immobile (matka
Projprzem Makrum) realizuje osiedle mieszkaniowe.

Sprzedaz grupy ma miejsce prawie w 40 krajach na 3 kontynentach. W 2017 roku 65% przychoddéw grupy pochodzito z
zagranicy.
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Poniewaz reorganizacja grupy (w tym sprzedaz aktywodw, czy potaczenie z Makrum) miata miejsce w latach 2016 — 2017 wiec
grupa dziatajgca w obecnym ksztatcie ma krétka historie finansowa, poréwnania do wynikow historycznych nie majg wielkiego
sensu. Zatem analiza finansowa bedzie raczej uboga, natomiast przy okazji prezentacji segmentéw grupy w tej analizie pojawi
sie sporo elementdw zwigzanych z prognozowaniem rozwoju i wynikéw grupy w kolejnych latach.

Co jest istotne, to reorganizacja grupy, czyli potgczenie Makrum z Projprzem w zamierzeniach zarzadu prowadzi i bedzie
prowadzi¢ do korzysci w zakresie: optymalizacji kosztéw zarzadu, rozszerzenia bazy klientéw (potaczenie 2 kanatéw
dystrybucji), czy osiagniecia synergii w zakresie zakupu materiatéw produkcyjnych.

Segment Systemy Przetadunkowe (blisko 50% udziat w przychodach w okresie Il kwartatéw 2018 roku).

Segment Systemdéw Przetadunkowych obejmuje sprzedaz i serwis pomostdéw, ramp przetadunkowych, uszczelnien,
segmentowych bram przemystowych i szybkobieznych. Za sprzedaz na rynki zachodnie odpowiada niemiecka spétka corka
PROMStahl GmbH (14 przedstawicieli handlowych), za sprzedaz na Polske PROMStahl Polska sp. z 0.0., a sprzedaz do
pozostatych krajow Europy odpowiada spdtka dominujgca. W Niemczech i Polsce majg miejsce petne instalacje systemoéw, a
w pozostatych krajach przewaza dostarczanie produktow, czesci do miejscowych instalatorow. W zakresie systemow
przetadunkowych grupa zajmuje 2 miejsce na rynku niemieckim.

Segment Systemow Przetadunkowych mozna okresli¢ jako dojrzaty w grupie, obecnie Projprzem Makrum skupia sie na jego
optymalizacji poprzez wykorzystanie synergii kosztowych w zakresie zakupu materiatéw oraz poszerzenie grupy odbiorcow.
Przenoszenie handlu do Internetu wptywa pozytywnie na sprzedaz w tym segmencie. Wybrane realizacje:

‘.ISWQI’*‘,‘I H

—
I

Produkcja wyrobdéw z tego segmentu ma miejsce w zaktadzie w Koronowie. Obecnie na etapie przygotowania dokumentacji
projektowe] i zbierania ofert dostawcéw jest inwestycja w modernizacje i rozbudowe tego zaktadu produkcyjnego
pozwalajgca na skrécenie czasu produkcji, istotne zwiekszenie mocy produkcyjnych jak réowniez docelowo zwiekszenie
konkurencyjnosci wytwarzanych produktéw. Inwestycja pochtonie kilkanascie miliondw ztotych.

W sktad segmentu wchodzi rowniez innowacyjny segment dziatalnosci, czyli automatyczne systemy parkingowe MODULO.
Parkingi sg oparte o system hydrauliczny ze specjalnymi czujnikami oraz zabezpieczeniami mechanicznymi i pozwalajg na
zaparkowanie przynajmniej 2 samochoddw na 1 miejscu parkingowym (utozenie pionowe). Parkingi takie wykorzystywane sg
w budynkach mieszkalnych, w hotelach, czy nawet w domach jednorodzinnych. Przyktad dziatania sytemu MODULO

znajdziesz tutaj. Wybrane realizacje:
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Hotel Focus, Sopot

W 2017 roku grupa uzyskata pierwsze przychody w tym segmencie, a na kolejne lata planuje dynamiczne wzrosty sprzedazy.
W ostatnich 12 miesigcach grupa zrealizowata juz 1.000 parkingowych osiggajgc przychody o wartosci 5 min zt. Europejscy
liderzy rynku notuja przychody powyzej 100 min EUR rocznie. Poki co systemy parkingowe kwalifikowane sg do segmentu
przetadunkdw, ale nalezy zaktada¢, ze ze wzgledu na dynamiczny rozwdj zostang wkrétce z niego wydzielone.

Jak juz wspomniatem segment Systemdw Przetadunkowych 15 12,0%

jest dojrzatym, ale mimo to generuje kilkunastoprocentowe 10 155 o
wzrosty przychodow ze sprzedazy. Patrzac na wyniki 140 B '

sprzedazy po Il kwartatach 2018 roku i zaktadajac '™ - o Bo%

wykorzystanie efektéw potaczenia kanatéw dystrybucji z e 6,0%
80

Makrum, cele sprzedazowe postawione przez zarzad grupy o 2o

(to nie s3 oficjalne prognozy) na lata 2020 i 2020 wydajg sie 0
wykonalne. Kluczowym pytaniem pozostaje zysk, jaki z tego 20 %

segmentu grupa bedzie w stanie wygenerowac. 0 0,0%
2016 2017 201809 2020P* 2022 p*

Po 9 miesigcach 2018 roku marza zysku na sprzedazy (a wiec W Przychody  —@—NMarZa zysku ze sprzedazy

przychody minus koszt wytworzenia produktu minus koszty

sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu) dla segmentu Systemy Przetadunkowe wynosi 3,9 min zt, co stanowi 4,1% przychoddw
ze sprzedazy i jak widac istotnie spadta w porédwnaniu do 2017 roku. Wedtug zarzagdu spowodowane jest to kilkoma
powodami. Pierwszy z nich to koszty wejscia na nowe rynki. W zwigzku z planowanym wzrostem mocy produkcyjnych grupa
inwestuje (targi, konkurencyjne ceny) w zdobycie przyczétkdw na nowych rynkach sprzedazowych. Drugi powdéd to koszty
rozwoju segmentu Parkingdw MODULO — zesp6t projektowy, uczestnictwo w targach, pierwsze ,promocyjne” realizacje —
powodujg, ze segment ten dopiero bedzie ,,wchodzit” na odpowiednig rentownos¢.

Powyzszy wykres w_zakresie prognoz dotyczy segmentu Systemdw Przetadunkowych, ale nie uwzglednia Systemodw
Parkingowych. Dla tego segmentu plany grupy na 2020 rok w zakresie przychoddw ze sprzedazy wynoszg 25 min zt, a na 2022
rok 47,5 min zt.

Segment Maszyn Kruszgco — Mielacych (12% przychoddw grupy).

Segment ten obecnie opiera sie na dziatalnosci grupy pod markg Makrum — produkcji maszyn dla przemystu cementowego,
wydobywczego, chemicznego i papierniczego. Flagowymi produktami sg kruszarki, mtyny i suszarnie Makrum. Celem spofki
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w tym segmencie jest uczynienie z Makrum firmy przede wszystkim o charakterze inzynierskim — rozwigzywanie potrzeb

klienta, projektowanie catego procesu (zarabianie na kilku etapach inwestycji), a nie tylko produkcja konkretnej maszyny.

A/

|

Kruszarka dla zaktadu produkcji prefabrykatéow

Zaparzalnik krajanki dla nakielskiej cukrowni

betonowych

y o _— AN g ‘
y _— | p Y L .
| : J T

W segmencie tym wiele sie dziato. Przede wszystkim grupa sprzedata zajmujacy sie konstrukcjami stalowymi nierentowny
zaktad w Sepdlnie Krajenskim, stad spadek przychodéw w 2018 roku, ale dzieki temu wzrost marzy. W 2018 roku widoczne
(na marzy brutto ze sprzedazy) sg efekty prowadzonej restrukturyzacji.

Na kolejne lata zarzad grupy zaktada stabilne kilku — 7o 12,0%
kilkunastoprocentowe wzrosty przychoddéw, tu réwniez °! 10,0%
pytanie jak zachowywac bedzie sig¢ marza na sprzedazy, czy 8 zgj
uda sie utrzymaé wypracowang w 2018 stope lub nawet o 4t a0%
dalej jg zwiekszy¢. 2,0%

30 26 3 0,0%
Po 9 miesigcach 2018 roku marza na sprzedazy (a wiec 20 -2,0%

przychody minus koszt wytworzenia produktu minus koszty 1o :zi

sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu) dla segmentu Maszyn 0 o0
Kruszgco Mielgcych wynosi 2,3 min zt, co stanowi 10,3% 2016 2017 201809 2020p% 2022p*
przychoddw ze sprzedazy tego segmentu. Korzystnie na mmm Przychody  —@=Marza zysku ze sprzedaty

przyszte marze moze wptywaé przeniesienie zaktadu w

Bydgoszczy (ograniczenie kosztow statych), a takze zmiana specyfiki dziatalnosci — z firmy produkujgcej maszyny, na firme

obstugujgca w szerszym zakresie inwestycje klienta.
Segment Budownictwo Przemystowe (38% przychodéw).

Segment ten stanowit pierwotng dziatalnos$¢ spotki Projprzem, ktéra od ponad 60 lat projektuje i buduje obiekty. Obecnie, od
2017 roku, nastepuje jego reaktywacja, za posrednictwem spétki Projprzem Budownictwo. Na chwile obecng Projprzem dziata
na terenie wojewddztwa wielkopolskiego, kujawsko — pomorskiego oraz dolnoslaskiego.

Projprzem koncentruje sie na projektach o wartosci okoto 30 min zt, z perspektywg wypracowania wyzszych marz. Spétka
stara sie realizowac projekty nie przekraczajgce 18 miesiecy, aby unikng¢ ryzyka niespodziewanego wzrostu kosztow w
dtuzszym okresie. Grupa dziata jako generalny wykonawca inwestycji, w realizacji inwestycji korzystajagc z ustug
podwykonawcow.
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Od reaktywacji, spétka podpisata juz 20 réznych kontraktéw na kwote okoto 140 min zi, z tego 25 min zt zrealizowane zostato
w 2017 roku.

e |
g Ea e |
“‘u‘,:\\.‘lk"”‘l‘ }"»"-Hm;

Rozbudowa infrastruktury zaktadu
) produkcyjnego Tarczynski, Ujezdziec Maty

W zakresie segmentu Budownictwa Przemystowego 50 10,0%

obserwujemy dynamiczny wzrost przychoddéw i jak widac

200 5,0%
. . . . 200
grupa zakfada jego kontynuacje. | to jest kolejny segment, w 005
ktérym obserwujemy wzrost marzy zysku brutto na | e
sprzedazy. 121
100 -10,0%
. . . . . . . . . 75
Tradycyjnie pojawia sie pytanie, na jakich marzach grupa -15,0%
bedzie w przysztosci realizowata sprzedaz w tym segmencie. ~ *° 2 25 005
. . . . 0 - -25,0%
Po 9 miesigcach 2018 roku marza na sprzedazy (a wiec 2016 2017 201809 2020 P 2022 P
przychody minus koszt wytworzenia produktu minus koszty mmm Prrychody === Maria zysku ze sprzedaty

sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu) dla segmentu

Budownictwo Przemystowe wynosi 5,7 min zt, co stanowi 7,6% przychodow ze sprzedazy tego segmentu. Marze w segmencie
Budownictwa Przemystowego nie nalezg do wysokich i tutaj raczej ostroznie nalezy podchodzi¢ do perspektywy utrzymania
rentownosci osigganej w 2018 roku.

Podsumowujac, kazdy z segmentdéw operacyjnych grupy przechodzi(t) restrukturyzacje, a jej efekty zaczynajg by¢ widoczne
w wynikach 2018 roku. Grupa posiada uznane produkty marki w zakresie systemdéw przetadunkowych (PROMStahl), maszyn
kruszgcych (Makrum), czy w reaktywowanym segmencie budownictwa przemystowego (Projprzem). Budownictwo
przemystowe i segment Systemoéw Przetadunkowych sg z kolei dobrg bazg do oferowania i rozwoju sprzedazy automatycznych
systemow parkingowych MODULO. Wszystkie segmenty wydajg sie mie¢ potencjat do uzupetniania sie wzajemnie.

Z racji dynamiki zmian trudno poréwnywaé wyniki grupy i rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci z latami poprzednimi.
Natomiast mozemy odnotowac, ze tagczne przychody grupy Projprzem po Il kwartatach wynoszg 196 min zt (Srednio 65 min
zt kwartalnie), zatem za caty 2018 rok nalezatoby oczekiwaé przychoddw w wysokosci 260 min zt. Cel przychodowy na rok
2020 to 321 min zt, wydaje sie by¢ mozliwym do realizacji. Kluczowym aspektem jest, na jakiej zyskownosci ten cel uda sie
osiggnad.
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ZARZAD, AKCJONARIAT, AUDYTOR

Prezesem zarzgdu Projprzem (od 2017 roku) jest Piotr Szczeblewski. Od 2005 roku zwigzany jest z grupg Makrum. Pamietajmy,
ze formalnie to Projprzem przejeto Makrum, ale obydwie spdtki wchodzity w sktad grupy kapitatowej Immobile, ktorej
gtéwnym wtascicielem jest Rafat Jerzy. W Makrum Piotr Szczeblewski petnit funkcje Project Managera, szefa zespotu Project
Managerdéw, od 2012 roku byt prezesem zarzgdu Makrum Project Management, a od 2016 roku prezesem MODULO Parking.
Zatem zwigzany z biznesem Makrum jest juz 13 lat, a takze posiada doswiadczenie na rdéznych stanowiskach. Poprzednie
doswiadczenie to stanowiska kierownicze w ZNTK Bydgoszcz, Zaktad Mechaniczny Ramech w Bydgoszczy, Elektromontaz
Gdansk.

Wiceprezesem Zarzadu (od 2017 roku) jest Dariusz Szczechowski, zwigzany z grupg Makrum od 2013 roku, poczgtkowo jako
wiceprezes, a nastepnie prezes zarzgdu. Wczedniejsze doswiadczenie: Bin — Biuro Inzynierskie, Budimex-Dromex, Budomont
Pomorze — w zarzadach i na stanowiskach kierowniczych.

Wiceprezesem zarzadu (od wrzesnia 2018 roku) jest Andrzej Gotawski. W Projprzem odpowiedzialny jest za Segment
Budownictwa Przemystowego. Od 1997 do 2015 roku pracowat dla grupy Budimex. Od 2015 do 2018 roku petnit funkcje
prezesa zarzagdu Mostostal Warszawa.

Gtéwnym akcjonariuszem Projprzem jest glﬁc,jnnariat: Pro_jprzen Hakrun (CIStooy

kontrolowana przez Rafata Jerzego grupa
B Ipmobile Gk (65,732

kapitalowa Immobile. W ramach grupy = OFE 03 s
egon (3.

Immobile dziata jeszcze sie¢ hoteli pod
marka Focus oraz segment deweloperski
(budowa osiedli mieszkaniowych w
Bydgoszczy). Rafat Jerzy jest rdéwniez

przedsiebiorcg i inwestorem ze znaczacym
doswiadczeniem w przemysle tekstylnym i odziezowym oraz w obrocie i wynajmie nieruchomosci. Od 1991 roku zatozyt i
zarzadzat kilkoma spétkami z przemystu tekstylnego, w tym spdtkg PBH S.A., bedgca wtascicielem sieci sklepéw odziezowych
dziatajacych pod wiasng marka "Quiosque". Przeprowadzit réwniez kilka inwestycji w zakresie nieruchomosci komercyjnych i
mieszkaniowych. Posta¢ znana w Bydgoszczy.

W akcjonariacie Projprzem znajdziemy réwniez OFE Aegon. Ponad 30% stanowi free float.

Audytorem Projprzem jest Ernst & Young, sprawozdanie finansowe za 2017 rok otrzymato opinie , bez zastrzezen”.
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STRATEGIA ROZWOJU

Celem strategicznym grupy Projprzem jest zwiekszanie jej wartosci dla akcjonariuszy. Cel ten bedzie realizowany poprzez
ciggta optymalizacje proceséw wewnetrznych, ekspansje geograficzng, rozwdj sieci serwisowo-montazowej oraz nowe
produkty. Cele przychodowe zatozone w strategii wygladajg nastepujaco (wobec 200 min zt przychodéw w 2017 roku i
zapewne 260 min zt w 2018 roku):

W Systemy przetadunkowe W Systemy parkingowe ~445 min PLN
Konstrukcje stalowe/segment maszynowy Budownictwo przemystowe A
4 200 K
~321 min PLN
p A \ 155
133,8
121,0
41,3
25,0
2020* 2022*

Gtowne cele operacyjne na kolejne kwartaty to:

zakonczenie procesu optymalizacji zarzgdzania grupg kapitatows,

o zwiekszenie przychoddéw i rentownosci segmentu systemdw przetadunkowych, w tym poprzez modernizacje zaktadu
w Koronowie, po zakonczeniu inwestycji planowanej na 2020,

o zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych parkingéw MODULO i wzmocnienie rentownosci i konkurencyjnosci
parkingow,

e utrzymanie i dalsze zwiekszenie przychodow w segmencie budownictwa przemystowego,

e reorganizacja i optymalizacja aktywow trwatych w zaktadzie w Bydgoszczy przy ul. Lesnej,

e optymalizacja wykorzystania potencjatu produkcyjnego, rynkowego i kapitatu ludzkiego spotki dominujacej i jej
podmiotéw zaleznych,

e koncentracja na dziataniach zwigzanych z podstawowymi segmentami operacyjnymi i sprzedaz aktywow
nieoperacyjnych,

e koncentracja na ograniczeniu ryzyka kredytowego i ryzyka zwigzanego z prowadzonymi kontraktami, co byto

znaczgcym powodem strat spotki w latach 2013-2016.

Podsumowujac, w sktad grupy wchodza 3 (a wiasciwie wydzielajac parkingi MODULO) 4 atrakcyjne segmenty, a przed
zarzagdem Projprzemu zadanie restrukturyzacji tych segmentéw i wtasciwego wykorzystania synergii pomiedzy nimi.
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GRUPA PROJPRZEM — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI | PROGNOZY

PRZYCHODY | ZYSKI

Tak jak wspomniatem, z racji przeksztatcen i reorganizacji grupy nie ma sensu zbyt daleko wchodzi¢ w jej historie wynikéw.
Projprzem w latach poprzednich byt nierentowny, a Makrum dziatato jako niezalezna spétka. Tym niemniej jakas analiza nam
sie nalezy © . Tradycyjnie zaczynamy od spojrzenia na przychody i marze zysku brutto na sprzedazy:

250.000 40%  82.000 40%
199.190 196.105 35%  72.000 35%
200.000
30% = 62.000 30%
150.000 25% | 52.000 25%
123.109 _.
20%  42.000 20%
100.000 15% 32000 1%
10% = 22.000 10%
50.000
5% 12.000 5%
0 0% 2.000 = = = = = = == 0%
2016 2017 201809 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 3Q2018
E== Przychody ze sprzedazy =@=Rentownos¢ brutto sprzedazy === Przychody ze sprzedazy =@=—Rentownos¢ brutto sprzedazy

W 2018 roku obserwujemy istotny wzrost przychoddw ze sprzedazy, po Il kwartatach wynoszg one praktycznie tyle, co w
catym 2017 roku. Jednoczesnie rentownos¢ brutto na sprzedazy utrzymuje sie na satysfakcjonujgcych poziomach.

Poszczegdlne kwartaty rowniez potwierdzajg wzrostowg dynamike przychodéw i trzymanie marzy na stabilnych poziomach.
Poniewaz koszty sprzedazy i zarzgdu rosng wolniej, niz przychody, mozna by oczekiwaé, ze EBITDA po IIl kwartatach 2018 roku
przekroczy EBITDA z 2017 roku. Niestety jeszcze tak nie jest, gdyz 2017 rok zawiera w sobie 4,6 min zysku ze sprzedazy zaktadu
w Sepdlnie Krajenskim (i kilka mniejszych jednorazowych zyskéw).

25.000 40% | 10.000 9.343 40%
3505 || 2:000 35%
20.000 19.080 8.000
_—— 30% 30%
16.584 7.000
5 5
15.000 2% 1 6,000 25%
20% | 5.000 20%
10.000 15 | 4000 15%
3.000
10% 10%
5.000 —. 2.000
% 1.000 %
0 0% 0 = = 0%
2016 2017 2018 09 102017  2Q2017  3Q2017  4Q2017  1Q2018  2Q2018  3Q2018
E==EBITDA ==®=Rentownosc EBITDA E==EBITDA ==@=Rentownos¢ EBITDA

O ile w poszczegdlnych kwartatach 2017 roku widac¢ jeszcze duzg zmiennos$¢ zwigzang z restrukturyzacjg, to 2018 rok przynosi
stabilizacje w zakresie EBITDA i marzy EBITDA. | na chwile obecng marza EBITDA na poziomie 8% bedzie naszym punktem
odniesienia przy prognozowaniu przysztej sytuacji grupy.

SYTUACJA BILANSOWA | WSKAZNIKI
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Zanim przejdziemy do omodwienia prognoz wynikéw, jeszcze spojrzenie na sytuacje bilansowa grupy Projprzem. A ta wyglada
catkiem niezle.

106.000 06 1 25000 22611 0
103.572 .
100,000 103.286 21.991 21.305
102.000 %5 11 0000 o
100.000
0,4 2,0
98.000 15000
96.000
03 15
94.000
10.000
92.000 02 10
90.000 4.418
88.000 01 2.000 05
86.000 .
84.000 0,0 0 0,0
2016 2017 102018 202018 302018 2016 2017 102018 202018 302018

Kapital whasny @— Wskaznik oginego zadtuzenia I 7 adfuzenie finans. WM Zadtuzenie finans. Netto =@=Dfug netto/ EBITDA

Kapitaty wtasne wynoszg nieco ponad 100 min zt (ich spadek na 30.06 to efekt wyptaty dywidendy), a wskaznik zadtuzenia
znajduje sie na bardzo przyzwoitym poziomie 0,48. Odnosnie kapitatow warto zauwazy¢, ze wartosci niematerialne i prawne
wynoszg okoto 35 min zt (18% sumy aktywow), korygujac bilans o tg wartos$¢ wskaznik zadtuzenia nie prezentowatby sie az
tak dobrze. Zadtuzenie finansowe netto nie budzi wiekszych obaw i wynosi niecate 13 min zt. Dtug netto moze zostac sptacony
z EBITDA w p6t roku, co rdwniez jest wartoscig bardzo dobra.

Warto jeszcze dodaé, ze na dzien 30.09.2018 aktywa o wartosci 13,5 min zt zostaty zakwalifikowane do sprzedazy (grunty,
biurowiec w centrum Bydgoszczy oraz cze$¢ maszyn z Makrum). Sprzedaz tych aktywdéw pozwoli uwolni¢ spore srodki
finansowe. Co zresztg juz ma miejsce, w grudniu 2018 roku grupa sprzedata biurowiec za kwote 7 min zt netto.

PROGNOZY

Zarzad nie podaje oficjalnych prognoz na kolejne lata, prezentuje jedynie tak zwane cele w zakresie przychodéw. | to bedzie
nasz punkt wyjscia do analizy. Zwracam uwage, ze moje wyliczenia réwniez nie stanowig prognozy, a jedynie w celach
edukacyjnych pokazuje, w jaki sposdb podchodze do wyceny spoétki.

W 2017 roku przychody Projprzem wyniosty blisko 200 min zt, po 11l kwartatach 2018 roku wynoszg 196 mlin zt, mozna zatem
zaktadac, ze w catym 2018 roku nie bedg nizsze niz 260 min zt. W strategii na 2020 rok zarzad przyjmuje osiggniecie 321 min
zt przychodéw:

W Systemy przetadunkowe W Systemy parkingowe ~445 min PLN
m Konstrukcje stalowe/segment maszynowy Budownictwo przemysiowe A
r \
200
~321 min PLN
g % \ 155
1338

121,0

2020* 2022*
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321 mln zt przychodéw wobec 260 min zt w 2018 roku oznaczatoby 23% wzrostu w ciggu 2 lat (i 60 min zt liczac wartosciowo).
Wydaje sie to mozliwe do osiggniecia, patrzac na rozwdj (pod)segmentu Systemy Parkingowe czy segmentu Budownictwo
Przemystowe.

Gdybysmy trzymali sie wczesniej prezentowanej marzy EBITDA na poziomie 8%, EBITDA Projprzem w 2020 roku wyniostaby
25,7 min zt. Po lll kwartatach zysk netto stanowi 55% wartosci EBITDA, a w 2017 roku stanowit 57% tej wartosci. Idac tropem
2018 roku (55%) na 2020 rok przy 321 min zt przychodéw otrzymalibysmy 14,1 min zt zysku netto (31% wiecej niz w 2017
roku).

Aktualna wartos¢ rynkowa Projprzem

wynosi okoto 130 min zi, a zatem tak  pr;ychody w min zt (szacunek) 260 321 445
liczony wskaznik Cena / Zysk wynositby g rpp przy zatozeniu 8% rentownosci 21 26 36
nieco ponad 9. Patrzac na aktuale 7\ hetto pray zatozeniu 55% EBITDA 1 14 20
wyceny  spotek gietdowych, - mozna | o 1 dla kapitalizacji 130 min zt 11,4 9,2 6,6,

znalez¢ spotki z nizsza (lepsza) wartoscia
tego wskaznika.

Oczywiscie warto pamietac, ze jest to bardzo ogdlne wyliczenie. Wraz ze wzrostem przychodéw powinien dziata¢ efekt
dzwigni, czyli mniejszy niz proporcjonalny wzrost kosztow statych. Grupa zaktada optymalizacje marz w poszczegdlnych
segmentach, czy reorganizacje (przeniesienie zaktadu z Bydgoszczy do Koronowa). Pytanie jak bedzie zachowywac sie marza
w najbardziej dynamicznie rosngcych segmentach grupy, czyli budownictwie i parkingach MODULO.

Jest zatem kilka potencjalnych czynnikdw mogacych mie¢ wptyw na wzrost marzy. A wzrost marzy EBITDA o 1 p.p. oznaczatby
wzrost zysku netto w 2020 roku do blisko 16 min zt i wskaznik Cena / Zysk w rejonach 8,1. Z drugiej strony nalezy pamietac,
ze wysokie wzrosty sprzedazy planowane s3 w Segmencie Budownictwa Przemystowego, ktéry charakteryzuje sie niskimi
marzami.

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY

Ponownie, ze wzgledu na reorganizacje grupy, trudno sie odnosi¢ do historycznych danych odnosnie przeptywdw pienieznych,
natomiast przeptywy roku 2018 potwierdzajg, ze spdtka jest w stanie generowac srodki z dziatalnosci operacyjne;j:

16.000

11.000

6.000

1.000

-4.000

-9.000

14,000 WM Operacyjne M Inwestycyjne M Finansowe Razem
2016 2017 2018 09
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Czes¢ generowanych Srodkéw przeznaczana jest na inwestycje, a z czesci grupa wyptacita w 2018 roku dywidende (za rok
2017) w tacznej kwocie 6,5 min zt. Byta to pierwsza dywidenda od 3 lat dywidenda, a jej stopa wyniosta 5,7%.

Grupa nie posiada oficjalnie zaprezentowanej polityki dywidendowej, natomiast na spotkaniach z akcjonariuszami prezes
czesto podkresla, ze jego intencja jest dzieli¢ sie zyskiem. Pozycja gotéwkowa Projprzem Makrum jest catkiem dobra (8,5 min
zt na rachunkach na 30.09.2018 roku), do tego w grudniu 2018 roku grupa za 7 min zt sprzedata biurowiec, a w perspektywie
ma sprzedaz kolejnych aktywdéw nieprodukcyjnych (grunty, maszyny). Dodatkowo gtéwny udziatowiec, grupa Immobile, ma
wtasne plany rozwoju (otwarcia kolejnych hoteli, deweloperka), co moze ,pomagac” w oczekiwaniu dywidend od spétki corki.

Patrzac na srodki pieniezne, sprzedaz aktywdw, czy generowanie kasy z dziatalnosci operacyjnej, wydaje sie, ze grupa
Projprzem Makrum posiada potencjat do wyptaty solidnej dywidendy w kolejnych latach i jest w stanie to pogodzi¢ z
planowanymi inwestycjami w zaktadzie w Koronowie.

POZOSTAtE KWESTIE

Grupa nie podlega rekomendacjom biur FF -3 lata 19 Gru 2013 14:48 CET (C)5toog "
maklerskich, brak wiec mozliwosci | {22
odniesienia  wczedniej  prezentowanych iz
wyliczen do opracowan analitycznych. Na N I
GPW  Projprzem nalezy do sektora | | 11a
Budownictwo, co tylko czesciowo pokrywa | s
sie z profilem dziatalnosci grupy, w zwigzku z 'I
czym analizy poréwnawcze nie maja sensu. I [ ke
Wskazniki Altmana i Piotrowskiego pokazujg, I (\\} 12
ze grupa dobrze oceniana jest pod katem ' 7016 ' 017 ' 2015
wyptacalnosci. miolunen I I
Od 2017 roku kurs akcji grupy znajduje sie w H i ‘ ...._.....|.|.___...n‘l. ek et W e
https://stooq.pl/ 4 Operacje Interwal Tygodniowy

trendzie wzrostowym, aczkolwiek wiekszos¢
wskaznikdw analizy technicznej stosowanych przez biznesradar sugeruje sprzedaz akcji.

Whasciciel i zarzad maja ciekawy pomyst na funkcjonowanie grupy, krok po kroku wdrazajg zmiany, ktérych efekty sg
widoczne. Projprzem Makrum jest na tyle ciekawg grupa, ze mam nadzieje, iz wkrétce doczeka sie pokrycia analitycznego.
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ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowaé maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
btedéw, cho¢ nie moge dac takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spotki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw.

Autor analizy moze posiadad relatywnie niewielki pakiet akcji lub obligacji spotki.
Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument
zostat przygotowany i zaprezentowany wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej
dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Tres$¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez
zgody Autora jest zabronione.
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