STANOWISKO ZARZADU PJP MAKRUM S.A. Z SIEDZIBA W BYDGOSZCZY Z
DNIA 16 LIPCA 2025 ROKU
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI PJP
MAKRUM S.A. OGLOSZONEGO W
DNIU 02 LIPCA 2025 R. PRZEZ SPOLKE GRUPA KAPITALOWA IMMOBILE S.A.

Zarzad PJP MAKRUM S.A., dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1 1 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych(tekst jednolity Dz. U. z 2024 r.,
poz. 620) (,,Ustawa o Ofercie”), przedstawia stanowisko (,,Stanowisko’’) dotyczace wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji zwyklych na okaziciela (,,Wezwanie”) spotki PJP
MAKRUM S.A. z siedzibg w Bydgoszczy, ul. Plac Koscieleckich 3, 85-033 Bydgoszcz,
wpisang do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy w
Bydgoszczy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS
0000024679 (,,Spotka”), ogloszonego w dniu 02 lipca 2025 roku przez spotke Grupa
Kapitatowa IMMOBILE S.A. (,,Wzywajacy”), na podstawie art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie
oraz przepisow rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 maja 2022 r. w sprawie wzorow
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, sposobu i trybu
sktadania i przyjmowania zapisOw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajow zabezpieczenia
(Dz. U. 22022 1., poz. 1134) (,,Rozporzadzenie™).

Zgodnie z treScig Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ w wyniku Wezwania 2.050.345
(stownie: dwa miliony pigédziesigt tysiecy trzysta czterdziesci pie¢) akcji zwyklych na
okaziciela o wartosci nominalnej 1 PLN (jeden ztoty) kazda, wyemitowanych przez Spotke,
bedacych przedmiotem obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW?”), zdematerializowanych i oznaczonych przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (,KDPW”) kodem ISIN: PLPROJP00018,
(,,Akcje), reprezentujacych tacznie 34,27% (stownie: trzydziesci cztery 1 27/100) kapitatu
zaktadowego Spotki 1 uprawniajgcych do wykonywania tacznie 34,27% gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki (,,Walne Zgromadzenie™).

Podmiotem nabywajacym akcje w ramach Wezwania (,,Podmiot Nabywajacy Akcje”) bedzie
w cato$ci Wzywajacy.

Kazda Akcja bedaca przedmiotem Wezwania uprawnia do takiej samej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu.

Wzywajacy posiada tacznie 65,73% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki,
co odpowiada 3.932.371 (stownie: trzy miliony dziewieéset trzydziesci dwa tysigce trzysta
siedemdziesiat jeden) gtosom oraz 65,73% kapitatu zakltadowego, co odpowiada 3.932.371
(stownie: trzy miliony dziewigCset trzydziesci dwa tysigce trzysta siedemdziesiat jeden) akcjom
Spotki, w tym Wzywajacy bezposrednio posiada 3.598.603 akcji, stanowigcych 60,15%
wszystkich akcji Spoéiki, uprawniajacych do 60,15% wszystkich gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki oraz posrednio przez spotki zalezne tacznie posiada 333.768 akcji,
stanowigcych 5,58% wszystkich akcji Spotki, uprawniajacych do 5,58% wszystkich gtoso6w na



Walnym Zgromadzeniu Spotki tj. przez KUCHET Sp. z o0.0. — 180.000 sztuk akcji,
stanowigcych 3,01% kapitatu zaktadowego i taki sam udziat ogolnej liczby glosow Spoitki,
przez HOTEL 1 Sp. z o0.0. — 83.143 sztuk akcji, stanowiacych 1,39% kapitatu zakladowego 1
taki sam udziat ogélnej liczby gloséw Spotki oraz przez CDI 10 Sp. z 0.0. — 70.625 sztuk akeji,
stanowigcych. 1,18% kapitatu zakladowego i taki sam udziat og6lnej liczby glosow Spotki

1. Podstawy sporzadzenia Stanowiska oraz zastrzezenia

Na potrzeby sporzadzenia Stanowiska, Zarzad dokonat analizy nast¢pujacych wewngtrznych i
zewngtrznych zrodet informacji i danych:

a) dokumentu Wezwania;

b) s$redniej arytmetycznej ze S$rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na rynku podstawowym GPW z ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych
przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie
(,,Zawiadomienie™), co miato miejsce 05 czerwca 2025r.;

c) S$redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na rynku podstawowym GPW w okresie ostatnich sze$ciu miesigcy
poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia;

d) dostepnych informacji dotyczacych sytuacji finansowej 1 bilansowej Spotki, w tym
danych zawartych w raportach okresowych opublikowanych przez Spotke do daty
niniejszego Stanowiska, w szczegdlnosci w sprawozdaniach finansowych;

e) dostgpnych danych dotyczacych otoczenia makroekonomicznego segmentdéw, w
ktorych dziata grupa kapitatowa Spotki, szacowanej przez segmenty sytuacji popytowo-
podazowej, czynnikow ekonomicznych i faktycznych, przewidywanych trendéow oraz
znajomosci branz, w ktorych dziata grupa;

f) dostepnych publicznie wycen akcji Spotki sporzadzanych przez analitykow domow
maklerskich lub bankow; oraz

g) innych materiatow, jakie Zarzad uznat za niezb¢dne w zwigzku z przedstawieniem
niniejszego Stanowiska.

Zarzad Spotki, w zwigzku z art. 80 ust. 3 Ustawy o Ofercie, informuje, Ze nie posiada opinii
zewnetrznego podmiotu (bieglego) dotyczacej ceny akcji w Wezwaniu.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spolke dotyczacych jej dziatalnosci
dostepnych publicznie oraz zawartych w niniejszym Stanowisku, Zarzad nie przyjmuje Zadnej
odpowiedzialnosci za doktadno$¢, wiarygodno$¢, kompletnos¢ ani adekwatnos$¢ informacji, w
oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze Stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do
nabycia lub zbycia akcji Spoiki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktorej
mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji



2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (,,Rozporzadzenie MAR”) lub w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych s$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategi¢ inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan
konfliktow interesow.

W szczegbélnosci Zarzad podkresla mozliwos¢ istnienia odmiennych niz w niniejszym
Stanowisku lub Opinii pogladow na temat wartosci godziwej Spotki. Zgodnie z art. 80 ust. 2
Ustawy, Stanowisko Zarzadu Spoétki oparte jest na informacjach podanych przez Wzywajacego
w tresci Wezwania. Kazdy inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjna dotyczaca Akcji w
zwigzku z niniejszym Stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie
wszystkich dostepnych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spotke,
w szczegolnosci w zwigzku z wykonaniem obowigzkéw informacyjnych, dokona¢ wiasnej
oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem
instrumentdw finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacj¢ od
licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia wtasciwej decyzji. Decyzja
dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczego6lnosci, kazdy akcjonariusz Spotki, analizujac
mozliwg odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne w tym wszelkie
implikacje prawne oraz podatkowe w tym zakresie.

2. Opinia dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spolki, w tym zatrudnienie w Spolce,
plany strategiczne Wzywajacych wobec Spolki oraz ich prawdopodobny wplyw na
zatrudnienie w Spolce oraz na lokalizacj¢ prowadzenia jej dzialalnosci.

W dokumencie Wezwania wskazano, ze Wezwanie stanowi wezwanie przymusowe w
rozumieniu art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie. Wzywajacy zamierza naby¢ wszystkie Akcje
dopuszczone do obrotu i notowane na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.
Faktyczna liczba Akcji nabytych przez Wzywajacego bedzie uzalezniona od odpowiedzi
akcjonariuszy Spotki na Wezwanie.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy traktuje nabycie Akcji jako cze$¢ realizacji
dlugoterminowej inwestycji strategiczne;.

Wzywajacy w Wezwaniu zadeklarowal, Zze nie zamierza wprowadza¢ istotnych zmian w
stosunku do charakteru i zakresu dotychczas prowadzonej dziatalnosci operacyjnej Spotki i jej
grupy kapitatowej po nabyciu Akcji w wyniku Wezwania. Do dnia sporzadzenia Stanowiska,
zapowiedz Wezwania nie miata zadnego wplywu na zatrudnienie w Spolice 1 jej grupie
kapitatowe;.

Bioragc pod uwage tres¢ Wezwania, jak 1 fakt, ze Wzywajacy jest dotychczasowymi
wiekszosciowym akcjonariuszem Spoéiki, a Prezes Zarzadu spotki Wzywajacej Rafat Jerzy jest
cztonkiem Rady Nadzorczej Spotki, w ocenie Zarzadu nie istniejg podstawy do stwierdzenia,
ze Wezwanie bg¢dzie miato negatywny wplyw na zatrudnienie w Spoétce lub zmiang lokalizacji
prowadzenia jej dziatalnos$ci.



Zarzad pozytywnie ocenia deklaracje Wzywajacego, ze nabycie Akcji stanowi etap realizacji
dlugoterminowej inwestycji strategicznej, tym bardziej, ze Wzywajacy poprzez swoich
przedstawicieli w Radzie Nadzorczej Spotki od 2016r. pelni aktywna role w strategii jej
rozwoju. W ocenie Zarzadu pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez zamiar utrzymania przez
Wzywajacego aktualnego profilu dziatalnosci Spoiki.

Biorac powyzsze pod uwage Zarzad ocenia wptyw Wezwania na interes Spotki pozytywnie.

3.  Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za AKkcje zaproponowanej w Wezwaniu.

Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79 ust. 1 Ustawy o Ofercie, cena Akcji Spotki w
Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

1) $redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesigcy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, w czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami na rynku
glownym GPW, oraz;

2) $redniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
glownym GPW.

Za $rednig cen¢ rynkowg uwaza si¢ cen¢ bedaca $rednig arytmetyczng ze Srednich dziennych
cen akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Uwzgledniajagc wymagania art. 79 ust. 2 Ustawy, cena Akcji nie moze rowniez by¢ nizsza od
najwyzsze] ceny, jaka Wzywajacy, podmioty od niego zalezne, podmioty wobec niego
dominujace, podmioty bedace osobami trzecimi, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a
Ustawy o Ofercie zaptacily za akcje Spotki w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych przekazanie
KNF Zawiadomienia, ktora wynosi 14,75 ztotych (stownie: czternascie ztotych siedemdziesiat
pig¢ groszy) za jedng Akcje.

Ani Wzywajacy, ani jego podmioty dominujace, ani podmioty od niego zalezne, ani podmioty
bedace osobami trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie w okresie
12 miesigcy bezposrednio poprzedzajacych przekazanie KNF Zawiadomienia: (1) nie
zobowigzaly si¢ do nabycia, bezposrednio lub posrednio, akcji Spotki za wynagrodzeniem
pienieznym lub niepieni¢znym, (2) nie nabywaty akcji Spotki, bezposrednio lub posrednio, w
zamian za $wiadczenia niepieni¢zne. Wzywajacy nie byt w okresie 12 (stownie: dwunastu)
miesigcy poprzedzajacych dokonanie Zawiadomienia strong porozumienia, o ktorym mowa w
art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie w odniesieniu do akcji Spotki oraz nie istnialty w tym
okresie podmioty bedace wobec Wzywajacego osobami trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust.
1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie.

Zgodnie z treScig Wezwania:

1) S$rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami
na rynku podstawowym GPW z ostatnich 3 miesigcy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, wynosi, po zaokragleniu w gore 15,32 zt (stownie: pigtnascie ztotych
trzydziesci dwa grosze) za jedng Akcje.



2) $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcji
na rynku podstawowym GPW w okresie ostatnich 6 miesigcy poprzedzajacych
przekazanie Zawiadomienia wynosi, po zaokragleniu w goére 15,63 zt (stownie:
pigtnascie zlotych szesédziesiat trzy grosze) za jedng Akcje

Cena Akcji w Wezwaniu wynosi 15,70 zt (stownie: pietnascie ztotych siedemdziesiat groszy),
a zatem jest wyzsza od ceny wskazanej przez Wzywajacego w tresci Wezwania zgodnie z pkt.
1) - 2) powyzej.

Ponadto Zarzad zauwaza, ze chociaz cena Akcji oferowana w Wezwaniu mogta — w ocenie
Wzywajacego oraz czesci akcjonariuszy — by¢ postrzegana jako odzwierciedlajgca biezaca
warto$¢ godziwa Spotki, oparta na dostepnych informacjach, w tym danych wskazanych w
punkcie 1 Stanowiska, to w ocenie Zarzadu nie uwzglednia ona w wystarczajacym stopniu
przejsciowo trudniejszej sytuacji wynikajacej z ograniczonego popytu na produkty
przemystowe PJP Makrum S.A., ale takze perspektywy wzrostu w kolejnych latach oraz istotnie
zwigkszonego portfela zamoéwien w sektorze budownictwa, ktory rozwija si¢ w warunkach
wyraznego rynku klienta. W ocenie Zarzadu wskazuje to, ze zaproponowana cena moze by¢
uznana za niska w dluzszym horyzoncie czasowym, a zdaniem Zarzadu Spotki wartos¢
wewngtrzna Spolki jest wyzsza niz wynikajaca z oferty w Wezwaniu.

Stanowisko Zarzadu, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, zostanie przekazane pracownikom Spotki.
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