PROJPRZEM

Bydgoszcz, dnia 19.09.2016 r.

Stanowisko Zarzad PROJPRZEM S.A.
w przedmiocie wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
ogloszone przez akcjonariusza
Grupa Kapitatowa Immobile S.A.

W zwigzku z dokonanym przez Akcjonariusza - Grupe Kapitatowg Immobile 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 publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
przedstawia swoje stanowisko 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 wptyw na interes
PROJPRZEM S.A. Propozycje Akcjonariusza zaprezentowane w wezwaniu sg hieprecyzyjne, w
niektérych obszarach nierealne i nie uwzgledniajg w duzej mierze warunkéw rynkowych
prowadzonej dziatalnosci i mozliwosci organizacyjnych i technicznych PROJPRZEM S.A.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca uwage na to, ze Akcjonariusz planuje dokonaé
restrukturyzacji PROJPRZEM S.A. w oparciu o wtasne doswiadczenia. Zarzad podkresla, ze efekty
restrukturyzacji GK Immobile S.A. obrazujg najnowsze dane finansowe. Ponizej prezentujemy je w
ujeciu porownawczym wraz z danymi PROJPRZEM S.A. Dane zostaty przedstawione na podstawie

skonsolidowanych sprawozdan finansowych PROJPRZEM S.A. i GK Immobile S.A. za | pdtrocze

2016 roku.
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Grupa Kapitatowa

Grupa Kapitatowa

Projprzem Immohile
Wartod
Wskaznik Formuta artosc 30.06.2016 30.06.2016
referencyjna
Sk lid h
onsolidowane przychody Wartos¢ bezwzgledna max 54.564 46.792
(w tys. zt)
Skonsol:do.wany i Wartos¢ bezwzgledna max 2.506 1.056
sprzedazy (w tys. zt)
Koszt of
oszty ogolnego zarzadu (w Wartosé bezwzgledna mini 5.862 7.426
tys. zt)
Marza brutto (w %) (przychody - koszt wtasny
. 31,27 1,1
sprzedazy) / przychody x 100% max 21,13
m—— 7
C/WK cena rypkowa akcn/wartosc i 0,54 135
ksiegowa na 1 akcje
Wskaznik zadtuzenia kapitat obcy / aktywa ogdtem ~0,5 0,26 0,47
Wskaznik zadtuzeni
S .azm zadiUzenT kapitat obce / kapitat wtasne ~1 0,35 0,89
kapitatu wtasnego
A o, i
. kK PIEZQCEJ AR aktywa biezgce / pasywa biezace 1,2-2 2,39 0,73
finansowej

Powyzsze dane pokazujg, ze wzywajacy Akcjonariusz przy znacznie wiekszym majatku
osigga gorsze wyniki anizeli PROJPRZEM S.A. Przyjety zatem model restrukturyzacji, ktory
zamierza zastosowa¢ GK Immobile nie jest modelem dajgcym nadzieje na poprawe kondycji
finansowej PROJPRZEM S.A. Ponadto informacje zawarte w wezwaniu na temat efektéw

proponowanej restrukturyzacji Zarzad ocenia jako mato precyzyjne.

W opinii Zarzadu PROJPRZEM S.A., Grupa Kapitatowa Immobile jako inwestor strategiczny
nie jest w stanie wnies¢ wartosci dodanej do prowadzonej przez PROJPRZEM S.A. dziatalnodci
gospodarczej. GK Immobile nie posiada do$wiadczenia w prowadzeniu biznesu w zakresie techniki
przetadunku, ktéry jest najwazniejszym segmentem dziatalnosci PROJPRZEM S.A. i nie posiada w
tym obszarze koniecznych kompetencji, ktére juz posiada i z powodzeniem od wielu lat
wykorzystuje PROJPRZEM S.A. W zakresie segmentu konstrukcji stalowych oraz budownictwa obie

Spotki dziatajg w odmiennych obszarach i Zarzad PROJPRZEM S.A. nie dostrzega ewentualnych
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efektow synergii, ktére mogtyby wynika¢ z dominujgcej pozycji GK Immobile S.A. w Akcjonariacie

Spotki.
Sam wzywajgcy podkresla w swoim wezwaniu, ze pomiedzy obiema Spoétkami istniejg

»Znaczgce roznice w modelu biznesowym i roznice operacyjne”.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca takze uwage na wysokie zadtuzenie podmiotu
dokonujgcego wezwania, ktdre obecnie wynosi 47% ogétu zrédet finansowania majatku (dane na
podstawie skonsolidowanego sprawozdania GK Immobile S.A. za | potrocze 2016 roku). Zadtuzenie

PROJPRZEM S.A. utrzymuje sie na znacznie bezpieczniejszym poziomie.

Zarzad PROJPRZEM S.A. nie moze poming¢ w swym stanowisku takze faktu, ze
dotychczasowe dziatania Akcjonariusza polegajgce na zaskarzaniu wiekszodci uchwat Walnych
Zgromadzen oraz oskarzanie zdecydowanej wiekszosci pozostatych Akcjonariuszy Spotki, zarowno
indywidualnych jak i instytucjonalnych, dotychczas wptywato negatywnie na wizerunek Spotki,
generowato znaczne koszty oraz utrudniato biezgce 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 Spotki a w szczegdlnosci poszczegélnych segmentow dziatalnosci gospodarczej

PROJPRZEM S.A. trzeba stwierdzi¢ co nastepuje:

Segment techniki przetadunku

Zarzad podkresla, ze w jego ocenie GK Immobile nie posiada doswiadczenia w produkg;ji i
sprzedazy urzadzen techniki przetadunku. Cze$¢ postulowanych w wezwaniu rozwigzan jest
aktualnie stosowana w PROJPRZEM S.A. Zarzad PROJPRZEM S.A. bierze pod uwage rozwoj
kanatéw dystrybucji jak réwniez przejecia potencjalnych firm z branzy. PROJPRZEM stara sie takze
wzmocni¢ swojg pozycje na rynkach, w ktérych jego pozycja byta staba oraz zdoby¢ te rynki, na

ktdrych byt nieobecny. PROJPRZEM ponidst juz znaczne koszty na skuteczne zbudowanie wiasnej
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marki PROM i zamierza je podejmowac w dalszym ciggu. Wzywajacy Akcjonariusz nie precyzuje

jakie srodki zamierza przeznaczy¢ na ten sam cel. Bogate doswiadczenie Spotki w tym segmencie
pozwoli na prowadzenie tych dziatan bez wsparcia Akcjonariusza, ktéry nie jest inwestorem

branzowym.

Segment konstrukcji stalowych

Zarzad PROJPRZEM S.A. zgadza sie z opinig Akcjonariusza co do otoczenia gospodarczego i
warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w segmencie konstrukcji stalowych. Stuszne jest
stanowisko Akcjonariusza, ze ,na obecnym trudnym rynku radzg sobie wytgcznie organizacje
dobrze zarzqdzane, ktore swoj model dziafania oparty na maksymalnym uelastycznieniu kosztow
swojej dziatalnosci.” Zgadzamy sie, ze konieczne jest obnizenie kosztoéw statych i intensyfikacja
akwizycji. Sg to opinie, z ktérymi nie sposob sie nie zgodzic¢ i taki cel przyswieca takze Zarzadowi
PROJPRZEM S.A. GK immobile nie przedstawia jednak konkretnych rozwigzan, ktére miatyby
doprowadzi¢ do polepszenia obecnego stanu rzeczy. Zarzad nie podziela natomiast stanowiska
Akcjonariusza co do przejmowania podmiotéow dziatajgcych na rynku konstrukcji stalowych.
PROJPRZEM S.A. powinien rozwija¢ sie w ramach tego segmentu przy wykorzystaniu wtasnego

potencjatu wytworczego oraz w ramach dostepnej kooperacji.

Segment budownictwa przemystowego

Propozycja utworzenia 3-4 oddziatéw terenowych nie uwzglednia faktu, ze decyzja
poprzedniego Zarzadu Spotki, kierowanego przez popierang przez Akcjonariusza a odwotang przez
Walne Zgromadzenie p. Prezes Zarzadu, segment ten zostat radykalnie ograniczony. PROJPRZEM
S.A. nie posiada dzisiaj potencjatu do tworzenia oddziatéw terenowych, nadto Zarzad uwaza, ze
funkcjonowanie tego segmentu moze odbywac sie z powodzeniem z siedzibg w Bydgoszczy bez
koniecznosci tworzenia oddzialéw zamiejscowych. Spodtka nie posiada tak wielkiej ilosci
kontraktow budowlanych na terenie catej Polski, ktére uzasadniatyby tworzenie oddziatéw
terenowych. Proces pozyskiwania kontraktéw budowlanych moze odbywac sie z Bydgoszczy.

Utworzenie oddziatow skutkowac bedzie poniesieniem znacznych kosztow, ktére mogg okazac sie
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ekonomicznie nieuzasadnione. Obecny Zarzad probuje odbudowywa¢ segment budownictwa

przemystowego i w jego ocenie aktualny potencjat spoétki jest wykorzystywany. Sam wzywajgcy
Akcjonariusz zastrzega, ze czeS¢ jego zamierzen bedzie realizowana ,jesli tylko takie kompetencje
wystepujg w spofce lub jesli ich pozyskanie nie bedzie zbyt kosztowne”. Akcjonariusz od dtuzszego
czasu aktywnie uczestniczy w Walnych Zgromadzeniach PROJPRZEM S.A., swiadomie kupuje akcje
Spotki, posiada takie w Radzie Nadzorczej dwoch Cztonkéw delegowanych do indywidualnego
nadzoru i stan kompetencji Spotki powinien by¢é mu znany.

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

nie prowadzi dziatalnosci budowlanej w sposob jaki proponuje dla PROJPRZEM S.A.

Wplyw wezwania na zatrudnienie w Spéice.

Zarzad PROJPRZEM S.A. nie jest w stanie oceni¢ wplywu wezwania na zatrudnienie w
Spotce. Akcjonariusz nie przedstawit zadnych zatozen w tym obszarze. Mozna jedynie przyjac, ze
utworzenie oddziatow terenowych w segmencie budownictwa wymagatoby znacznego

zwiekszenia zatrudnienia w tym segmencie.

Wplyw wezwania na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez PROJPRZEM S.A.
Akcjonariusz nie przedstawit w tej kwestii konkretnych informacji. Zarzgd PROJPRZEM S.A.
uwaza, ze wezwanie nie bedzie miato wptywu na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke. Zarzadowi nie sg znane plany wzywajgcego co do zmiany siedziby
Spotki. Przedstawione przez Akcjonariusza plany w ocenie Zarzgdu PROJPRZEM S.A. nie wptyng na

zmiane rynkow geograficznych prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Stanowisko Zarzadu co do oferowanej ceny za akcje.

W opinii Zarzadu Spotki zaoferowana cena przez Akcjonariusza Grupe Kapitatowa
Immobile S.A. na poziomie 8,50 zt za akcje znacznie odbiega od wartosci godziwej spotki.
Proponowana cena jest wyraZznie nizsza od wartosci ksiegowej PROJPRZEM S.A. na jedng akcje.

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje wedtug stanu na dzien 30.06.2016 roku wynosi 15,14 zi. a
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skonsolidowana wartosc¢ ksiegowa na jedng akcje wynosi 15,66 zfotych.

Zaproponowana cena hie uwzglednia mozliwosci biznesowych PROJPRZEM S.A.,
szczegolnie w zakresie segmentu techniki przetadunku. Spotka zamierza rozwija¢ ten segment i
wigze z nim duZe nadzieje na wzrost wartosci dla Akcjonariuszy PROJPRZEM S.A. Cena nie
uwzglednia inwestycji w majatek trwaty Spoétki polegajacej na zaawansowanej modernizacji i
robotyzacji Zaktadu Produkcyjnego PROJPRZEM S.A. w Koronowie.

Zarzad PROJPRZEM S.A. zwraca uwage, ze wezwaniem objete sg zardwno akcje zwykte jak i akcje
uprzywilejowane co do gtosu. Cena dla obu rodzajow akcji jest taka sama, zatem nie uwzglednia
premii zwigzanej z posiadaniem uprzywilejowania akcji przez cze$¢ obecnych Akcjonariuszy. Cena
nie uwzglednia takze premii za przejecie kontroli operacyjnej nad spotka.

Zarzgd PROJPRZEM S.A. pragnie podkresli¢, ze cena zaproponowana przez Grupe Kapitatowg

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

Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki.

Sporzadzajac niniejsze stanowisko Zarzad Spoétki opierat sie na:

analizie informacji zawartych w dokumencie wezwania,

- przegladzie cen rynkowych akcji Spétki w okresie 3 i 6 miesigcy poprzedzajacych
ogtoszenie wezwania,

- przegladzie i ocenie publicznie dostepnych informacji dotyczacych dziatalnosci
akcjonariusza dokonujacego wezwania, w tym sprawozdan finansowych i raportow
okresowych za | pétrocze 2016,

- ocenie czynnikdow ekonomicznych i faktycznych majacych wptyw na dziatalnos$¢ oraz

wyniki Spotki.
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Zastrzezenia.

Poza przegladem zrédet informacji wskazanych wyzej, Zarzad Spétki nie dokonat zadnych
dziatan w celu analizowania, zbierania ani weryfikacji zadnych informacji, ktére nie pochodza od
Spotki i nie ponosi on odpowiedzialnosci za prawdziwosé, rzetelnosé, kompletnodé i adekwatnosé
informacji, na podstawie ktdrych zostato przygotowane niniejsze stanowisko, z wyjgtkiem
informacji pochodzgcych od Spofki.

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

Kazdy z Akcjonariuszy Spotki powinien dokonac¢ witasnej oceny warunkéow Wezwania, w
tym zasiegnac¢ porady u swoich doradcéw posiadajgcych wtadciwe kwalifikacje, w celu podjecia
decyzji o odpowiedzi na Wezwanie. Decyzja o sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie

powinna byc samodzielng decyzjg kazdego Akcjonariusza Spotki.

PRELI’S zARzADU
/Z (,2{ /@M@,ﬁma // cff“df

CZEONEK ZARZADU

//-r:
SPOLKA NOTOWANA NA
PROJPRZEM Spétka Akcyjna REGON 002524300 Kapital Zakladowy
85-029 Bydgoszcz, ul. Bernardynska 13 NIP 554 023 40 98 5.982.716 zI G
tel. +48 52 37 67 400 KRS 0000024679 Sad Rejonowy calkowicie optacony
fax +48 52 37 67 403 w Bydgoszczy, Xl Wydzial Gospodarczy Konto bankowe
info@projprzem.com Krajowego Rejestru Sadowego mBank S.A.

Www.projprzem.com Certyfikaty 1SO 9001, 1SO 3834-2, AQAP 2110 52 1140 1052 0000 3123 0200 1001



