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PROJPRZEM

Bydgoszcz, dnia 19.09.2016 r.

Stanowisko Zarzad PROJPRZEM S.A.
w przedmiocie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
ogloszane przez akcjonariusza
Grupa Kapitalowa Immobhile S.A.

W zwigzku z dokonanym przez Akcjonariusza - Grupe Kapitatowa tmmobile S.A. w dniu
2.09.2016 r. wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz akcji PROJPRZEM S.A., Zarzad
PROJPRZEM S.A. zgodnie z artykutem 80 ustawy o ofercie publiczne] | warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
przedstawla swoje stanowiske w  zakresie warunkéw zawartych w wezwaniu wyZej

wymienionego Akcjonariusza:

Opinia Zarzgdu co do wplywu wezwania na interes Spotki,

W ocenie Zarzadu Spotki wezwanie GK Immobile S.A. ma negatywny wplyw na interes
PROIPRZEM S.A. Propozycje Alkcjonariusza zaprezentowane w wezwaniu s3 nieprecyzyjne, w
niektérych obszarach nierealne I nie uwzgledniajg 'w duzej mierze warunkdw rynkowych
prowadzonej dziatalnodci | mozliwasct organizacyjnych i technicznych PROIPRZEM S.A.

Zarzgd PROJPRZEM S.A. zwraca uwage na to, ze Akcjonariusz planuje dokonad
restrukturyzacji PROJPRZEM S.A. w oparciu o wiasne doswiadczenia. Zarzad podkresla, ze efekty
restrukturyzacji GK Immobile S.A. obrazujg najnowsze dane finansowe. Poniiej prezentujemy je w
ujeciu poréwnawczym wraz z danymi PROJPRZEM S.A. Dane zostaly przedstawione na podstawie

skonsolidowanych sprawozdat finansowych PROJPRZEM S.A. i GK Immobile S.A. za | pétrocze

2016 roku,
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Grupa Kapitatowa

Grupa Kapitalowa

Projprzem Immobite
Wskaznik Formula Wartosc 30.06.2016 30.06.2016
referencyjna
Skonsolidowane przychody Wartosc bezwrzgledna max 54,564 46.792
{w tys. z#}
Skonsolidowany wynik ze : '
: Warto$é bezwzgiedna max 2506 1.056
sprzedazy (w tys. zf}
Koszty ogoir;gg;)zarzadu w Wartoéé berwzgledna rini 5.862 7.426
MarzZa brutto (w %} {przychody - koszt wiasny
sprzedady) / przychody x 100% max 3,27 21,13
/WK cena ry:jkowe_: 1_ _akq: / _v'vartosc sk 0,54 135
ksiagowa ha 1 akcje
Wskainik zadiuzenta kapitafobey / aktywa ogdlem ~0,5 0,26 0,47
Wskaintk zadhizenia kapitai oboe f kapitai wiasne ~] 0,35 0,89
kapitatu wtasnego
Wskainik biezacej plynnosei | ., - - .
finatsowe] aktywa biezgce / pasywa biezqce 1,2-2 2,39 0,73

Powyisze dane pokazuly, ze wzywajacy Alcjonariusz przy znacznie wiekszym majathu
osigga gorsze wyniki anizeli PROIPRZEM S.A. Przyjety zatem model restrukturyzacji, kiéry
zamierza zastosowaé GK Immobile nle jest modelem dajagcym nadzieje na poprawe kondycji
finansowej PROJPRZEM S.A. Ponadto informacje zawarte w wezwanhiu na temat efekiow

propohowanej restrukturyzacji Zarzad ocenia jako mato precyzyjne.

W opinii Zarzgdu PROJPRZEM S.A., Grupa Kapitatowa Immobile jako inwestor strategiczny
nie jest w stanie wnies¢ wartostl dodanej do prowadzonej przez PROJPRZEM S.A. dziatalnosci
gospodarczej, GK Immobile nie posiada doswiadczenia w prowadzeniu biznesu w zakresie techniki
przetadunku; ktdry jest najwazhiejszym segmentem dziatalnodcl PROJPRZEM S.A. i nie posiada w
tym obszarze koniecznych kompetencji, ktére jui posiada i z powodzeniem od wielu lat
wykorzystuje PROJPRZEM S.A. W zakresie segmentu konstrukeji stalowych oraz budownictwa obie

Spotki dziatajg w odmiennych obszarach i Zarzad PROJPRZEM S.A. nie dostrzega ewentualnych
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efektdw synerghi, ktdre mogtyby wynikaé 2 dominujacej pozycji GK immabile S.A. w Akcjonariacie
Spélki.
Sam wzywajacy podkresla w swoim wezwaniu, ze pomigdzy obiema Spétkami istniejg

Lznaczgee roznice w modelu biznesowym i réznice operacyjne”.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca takie uwage na wysokle zadiuzenie podmiotu
dokonujgcego wezwania, ktére obecnie wynosi 47% ogdtu irddel finansowania majgtlu {dane na
podstawie skonsolidowanego sprawozdania GK Immobile S.A. za | pdirocze 2016 roku). ZadtuZenie

PROJPRZEM S.A. utrzymuje sig na znaczhle hezpieczniejszym poziomie.,

Zarzad PROJPRZEM S.A. nie moie pomingé w swym stanowisku takie fakiu, ze
dotychczasowe dziatania Akcjonariusza polegajace na zaskarzaniu wigkszosci uchwat Walnych
Zgromadzen oraz oskarzanie zdecydowanej wigkszosci pozostatych Akcjonariuszy Spéili, zaréwno
indywidualnych jak i instytucjonalnych, dotychczas wplywafo negatywnie na wizerunek Spotki,
generowato znaczne koszty oraz utrudniato biezace funkcjonowanie i dalsze prace nad rozwojem

PROJPRZEM S.A. i catej Grupy Kapitatowej,

Odnoszac sie do propozycji GK Immobile S:A. w zakresie strategicznych planéw Akcjonariusza
wobec Spolki a w szczegblnoéci poszézegdlnych segmentéw dziatalnoéci gospodarczej

PROJPRZEM S.A. trzeba stwierdzié co nastepuje:

Segment technild przetadunku

Zarzad podkreéla, e w jego ocenie GK Immobile nle posiada dodwiadczenia w produkcji i
sprzedazy urzadzed techniki przetadunku. Czesé postulowanych w wezwaniu rozwigzail jest
aktualnie stosowana w PROIPRZEM S.A. Zarzad PROJPRZEM S.A. bierze pod uwagg rozwdj
kanatéw dystrybucjl jak réwniez przejgcia potenclalnych firm z branzy. PROJFRZEM stara sig takze

wzmocnié swoja pozycje na rynkach, w ktdrych jego pozycja hyta staba oraz zdobyé te rynki, na

ktérych byt nieobecny, PROJPRZEM ponidst juz znaczhe kosziy na skuteczne zbudowanie wlasnej
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marki PROM i zamierza je podejmowaé w dalszym clagu. Wzywajgcy Akcjonariusz nie precyzuje

jakie $rodki zamierza przeznaczy¢ na ten sam cel. Bogate doswiadczenie Spotki w tym segmencie
pozwoll na prowadzenie tych dziatarh bez wsparcia Akcjonariusza, ktory nie jest inwestorem

branZowym.

Segment konstrukcji stalowych

Zarzad PROJPRZEM S.A. zgadza sie z opinig Akcjonariusza co do otoczenia gospodarczego i
waruhkéw prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej w segmencie konstrukeji stalowych. Stuszne jest
stanowisko Alkcjonariusza, Ze ,na obecnym trudnym rynku rodzq sobie wyfgcznie organizacje
dobrze zarzgdzane, ktdre swdéf model dziotania oparty na maksymalnym uefastycznieniu kosztow
swojej dziatalnosci” Zgadzamy sig, ze konieczne jest obniienie kosztow stalych i Intensyfikacja
akwizycji. S to opinie, z ktdrymi nie sposdb sig nie zgodzic i taki cel przy$wieca takie Zarzgdowt
PROIPRZEM S.A. GK immobile nie przedstawia jednak konkretnych rozwiazan, ktére miatyby
doprowadzi¢ do polepszénia obecnego stanu rzeczy. Zarzad nie podziela natomiast stanowiska
Akcjonariusza. co do przejmowania podmiotéw dziatajacych na rynku konstrukeji stalowych.
PROJPRZEM S.A. powinien rozwijaé sie¢ w ramach tego segmentu przy wykorzystaniu wiasnego

potencjaty wytwdrczego oraz w ramach dostepnej kooperacji.

Segment budownictwa przemystowego

Propozycja utworzenia 3-4 oddziatéw terenowych nie uwzglednia faktu, ze decyzja
poprzedniego Zarzadu Spéiki, kierowanego przez popierang przez Akcjonariusza a odwolang przez
Walne Zgromadzenie p. Prezes Zarzadu, segment ten zostaf radykalnie ograniczony. PROJPRZEM
S.A. nie posiada dzisiaj potencjatu do tworzenia oddziatéw terenowych, nadto Zarzad uwaza, ze
funkcjonowanle tego segmentu moze odbywaé sie z powodzeniem z siedzibg w Bydgoszczy bez
koniecznotel tworzenia oddziatdw zamiejscowych. Spétka nie posiada tak wielkiej ilodci
kontraktdw budowlanych na terenie catej Polski, ktdre uzasadnialyby tworzenie oddziatdw
terenowych. Proces pozyskiwania kontraktdéw budowlanych moze odbywaé sie z Bydgoszczy.

Utworzenie oddziatow skutkowaé bedzie poniesieniem znacznych kosztéw, kidre mogg okazac sie
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ekonomicznie nieuzasadnione, Obecny Zarzgd probuje odbudowywaé segment budownictwa

przemystowego i 'w jego ocenie aktualny potencial spotki jest wykorzystywany. Sam wzywajqcy
Akcjonariusz zastrzega, Ze czesc jego zamierzen hedzie realizowana ,jesli tylko takie kompetencje
wystepujg w spéfce lub jesli ich pozyskanie nle bedzie zbyt kosztowne”. Akcjonariusz od diuzszego
czasu aktywnie uczestniczy w Walnych Zgromadzeniach PROJPRZEM S.A., éwiadomie kupuje akcje
Spotki, posiada takze w Radzie Nadzorczej dwéch Cztonkéw delegowanych do indywidualnego
nadzoru i stan kompetencji-Spétki powinien by¢ mu znany.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca uwage, ze wedlug jego najlepszej wiedzy GK Immobile sam

nie prowadzi dziafalnosci budowlanej w sposdb jaki proponuje dla PROJPRZEM S.A.

Wplyw wezwania na zatrudnienie w Spétce.

Zarzad PROJPRZEM S.A. nie jest w stanie ocenit¢ wplywu wezwania na zatrudnienie w
Spotce. Akcjonariusz nie przedstawit zadnych zatozerh w tym obszarze. Moznia jedynie przyjac, ze
utworzenie oddziatéw terenowych w segmencie budownictwa wymagaloby znacznego

rwiekszenia zatrudnienia w tym segmencie.

Wptyw wezwania na lokalizacj¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez PROJPRZEM S.A.
Akcjonariusz nie przedstawit w tej kwestii konkretnych informacji. Zarzad PROJPRZEM S.A,
uwaza, ze wezwanie nie bedzie miato wplywu na lokalizacje prowadzenia dziatalnoscl
gospodarcze] przez Spéikg. Zarzadowi nie sa znane plany wzywajacego co do zmiany siedziby
Spotki. Przedstawione przez Akcjonariusza plany w ocenie Zarzadu PROJPRZEM S.A. nie wptyng na

zmiane rynkdw geograficznych prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Stanowisko Zarzadu co do oferowane] ceny za akcje.

W opinll Zarzadu Spdtki zaoferowana cena przez Akcjonariusza Grupe Kapitatowq
immoblle S.A. na poziomie 8,50 zt za akcjg znacznie odbiega od wartosci godziwej spotki,
Proponowana cena jest wyraZnie nizsza od wartodci ksiggowej PROJPRZEM S.A. na jedng akcjg.

Warto$é ksiegowa na jedng akcje wedfug stanu na dzien 30,06.2016 roku wynosi 15,14 zt. a
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skonsolidowana wartos¢ ksiggowa ha Jedng akcje wynosi 15,66 ziotych.

Zaproponowana cena nie uwzglednia mozliwosct biznesowych PROJPRZEM S.A,
szczegblnie w zakresie segmentu techniki przefadunku. Spotka zamierza rozwija¢ ten segment |
wiaze z nim duie nadzieje na wzrost wartoéci dla Akcjonariuszy PROIPRZEM S.A. Cena nie
uwzglednia inwestycii w majagtek trwaty Spotki polegajacej na zaawansowanej modernizacji i
robotyzacjl Zakladu Produkeyinego PROJPRZEM S.A, w Koronowie.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca uwage, ze wezwaniem objete s zardwno akcje zwykle jak I akcje
uprzywilejowane co do gfosu. Cena dla obu rodzajéw akcji jest taka sama, zatem nie uwzglednia
premii zwigzanej z posiadaniem uprzywilejowania akcji przez czgdc obecnych Akcjonariuszy. Cena
nie uwzglednia takze premii za przejecie kontroli operacyjnej nad spotka.

Zarzad PROJPRZEM S.A. pragnie podkreslic, ze cena zaproponowana przez Grupg E(épitaiowa

Immobile jest taka sama jak w pierwszym wezwaniu ogloszonym w dniu 1.04.2016 roku.

Podstawy stanowiska Zarzgdu Spotki.
Sporzadzajac niniejsze stanowisko Zarzad Spétki opierat sie na:

analizie informacji zawartych w dokumencie wezwania,

I

przegladzie cen rynkowych akcji Spotki w okresie 3 1 6 miesigey poprzedzajgcych

ogloszenie wezwania,

- przegladzie | ocenie publicznie dostgpnych informacji  dotyczgcych dziatalnodci
akcjonariusza dokonujgcego wezwania, w tym  sprawozdai finansowych i raportow
okresowych za | pétrocze 2016,

- ocenie czynnikéw ekonomiczaych i faktycznych majacych wplyw na dziatalno$¢ oraz

wyniki Spotki.
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Zastrzeienia.

Poza przegladem Zrodet informacji wskazanych wyzej, Zarzad Spotki nie dokonat zadnych
dziatan w celu analizowania, zbierania ani weryfikacji zadnych informacji, ktére nie pochodza od
Spodtki i nie ponosi on odpowiedzialnosc za prawdziwoid, rzetelnosé, kompletnosé | adekwatnosdé
informacji, na podstawie kt6rych zostalo przygotowane niniejsze stanowisko, z wyjatkiem
informacji pochodzacych od Spétki.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacfi dotyczacej nabywania lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, o ktdrej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi,

Kazdy z AkcJonartuszy Spdtki powinien dokonaé wiasnej oceny warunkéw Wezwania, w
tym zasiegnaé porady u swoich doradcdw posiadajgeych whadciwe kwalifikacie, w celu podijecia
decyzji o odpowiedzi na Wezwanie. Decyzja. o sprzedazy akcji Spéiki w odpowiedzi na Wezwanie

powinna by¢ samadzielng decyzjg kazdego Akcjonariusza Spotki.
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