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Opinia na temat oferty publicznej Spoéfki

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Glownym przedmiotem dzialalnosci Makrum sa konstrukcje 1 budowa
specjalistycznych maszyn oraz urzadzen, a takze dostarczanie kompletnych linii
technologicznych. Jako jedna z pierwszych firm w Polsce realizuje wizj¢ przedsigbiorstwa
kompleksowo obstugujacego rozne gatezie przemyslu w zakresie $wiadczenia ustug
produkcyjnych 1 ustug serwisowych. Podstawowymi produktami Spotki sa cigzkie stalowe
konstrukcje maszyn majace zastosowanie w przemysle okrgtowym i offshore oraz w szeroko
pojmowanym przemysle maszynowym w tym migdzy innymi w przemysle papierniczym,
wydobywczym 1 innych. Spotka nie wytwarza wielkich, stalowych konstrukcji przestrzennych
wymagajacych znacznych powierzchni wytworczych na jednostke masy wyrobu, lecz
konstrukcje zwarte, w dobry sposob wykorzystujace zadaszone i silnie udzwigowione
powierzchnie hal produkcyjnych. Wigkszo$¢ wyrobdw Spotki trafia na eksport.

Strategia Spotki, ktorej elementami sa wzrost sprzedazy do sektora okrgtowego i
offshore do poziomu, co najmniej 70% oraz ukierunkowywanie si¢ na klientow norweskich
bardzo dobrze wpisuje si¢ w obserwowane na $wiecie tendencje. Nalezy podkresli¢, ze
wiodace firmy z rynku urzadzen dzwigowych dla jednostek ptywajacych i portow ulokowane
sq wlasnie w Norwegii.

W ostatnich dwoch latach wida¢ wyrazny i bardzo silny wzrost na rynku okrgtowym.
Istotnym powodem jest natozenie si¢ na siebie dtugo ttumionego zapotrzebowania na nowe
jednostki ptywajace floty handlowej oraz bardzo silny wzrost offshore wynikajacy z
niespotykanego w historii poziomu cen ropy naftowej. Obecnie wystepujace czynniki wzrostu

zdaja si¢ mie¢ znacznie silniejsze i bardziej trwale niz dotychczas podstawy, poniewaz



wynikaja z postepujacego zwigkszania si¢ wymiany towarowej pomiedzy Europa Zachodnia i
Ameryka, a krajami Dalekiego Wschodu (szczegdlnie Chiny i Indie), a takze ze stale
obserwowanego wzrostu zapotrzebowania na ropg naftowa i zwiazanych z tym inwestycji w
nowe zrodla wydobycia w tym z dna morz. Szacuje sig, ze rozpoczety obecnie cykl wzrostu
nie powinien zakonczy¢ si¢ przed 2015 rokiem, a niektoére optymistyczne prognozy rozciagaja
ten okres nawet poza rok 2020. Wiele zalezy jednak od koniunktury gospodarczej na $wiecie
oraz od cen surowcow energetycznych.

Wsréd podstawowych celéw strategii na lata 2007-2010, Spotka uznaje zajecie i
utrzymanie wiodacej pozycji na tym rynku, wyrazajacej si¢ udziatem rynkowym, a takze
realizacja sprzedazy na poziomie zapewniajacym wysoka efektywnos$¢ ekonomiczna. Spotka
zamierza rowniez rozwija¢ zakres kompetencji i mozliwo$ci m.in. przez akwizycj¢ zaktadow
produkcyjnych komplementarnych do oferty Spotki. Juz teraz Makrum podpisal umowg na
zakup Stoczni ,,Pomerania Sp. z 0.0. w Szczecinie za kwotg 18,7 mIn zt. W planach jest
jeszcze akwizycja kilku podmiotow. WdrozZenie i realizacja wyzej wymienionych celow ma
nastapi¢ m.in. dzigki emisji akcji, z ktorej Spotka cheiataby pozyskaé okoto 41,4 min zt netto.

Przyjmowanie zapisow 2,4 mln akcji Makrum w ramach transzy inwestorow
indywidualnych nastapi w terminie od 27 do 29 czerwca 2007. Z kolei od 29 czerwca do 2
lipca trwa¢ bedzie proces budowy ksiggi popytu wsrod duzych inwestorow. 2 lipca
opublikowana zostanie ostateczna cena emisyjna akcji, a zapisy na 5,6 mln waloréw w
transzy duzych inwestoréw odbeda si¢ od 3 do 4 lipca. Widetki ceny emisyjnej zostaly
ustalone w przedziale 3,6-5,3 zl. Przydziat akcji 1 zamknigcie oferty nastapi w dniu 6 lipca
2007. Podmiotem oferujacym akcje jest Dom Maklerski BOS. Niemniej dzieki subemisji
zapisy na akcje mozna sktada¢ w niemal wszystkich biurach maklerskich. Ich Lista dostgpna

jest m.in. na stronie internetowej Makrum.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Spotka przez ostatnie lata rozwijala si¢ dos¢ stabilnie, a efekty rozwoju widoczne byty
przede wszystkich w rosnacych przychodach ze sprzedazy. W latach 2004-2006 wielkos¢
przychodéw ksztaltowata si¢ odpowiednio na poziomach 38,1 min zi, 42,5 mln zt 1 51,5 min
zt. W tym samym okresie wynik netto osiagal wartosci rzedu -0,83 min zt w 2004 roku i
odpowiednio 2,4 mln zt i 1,1 mln zt w latach 2005 1 2006.

Zdecydowane przyspieszenie, szczegdlnie pod wzgledem zyskownosci 1 parametréw

rentownos$ci ma mie¢ miejsce dopiero w biezacym roku. Zgodnie z zatozeniami budzetowymi



Spoétka ma zarobi¢ w 2007 roku 5,2 miln zt, z kolei w przysztym roku juz 9 min zi. Przychody
maja wynie$¢ w tych latach odpowiednio 64,6 min zt i 84,3 mln zI. Wykonanie tych zatozen
spowoduje, ze rentowno$¢ sprzedazy na poziomie netto wyniesie w latach 2007, 2008
odpowiednio 8% 1 10,7%. Tymczasem w ubieglym roku warto$¢ ta uksztaltowata si¢ na
poziomie zaledwie 2,1%. W osiagnigciu tak duzej poprawy pomdc ma m.in. realizacja
strategii na lata 2007-2010, w tym w szczegdlnosci przechodzenie na wytwarzanie produktéw
o zdecydowanie wyzszych marzach.

Spotka nie sprzeda si¢ tanio. Biorac pod uwageg tegoroczna prognozg¢ wynikow
finansowych oraz maksymalna cen¢ emisyjna, mozna oszacowac, ze po wynikach za 2007
rok, wskaznik C/Z uksztattuje si¢ na poziomie 44,2. Wskaznik C/WK bedzie mie¢ warto$¢ 3.
Dopiero realizacja prognozy na przyszty rok spowoduje, ze parametr C/Z spadnie do poziomu
24.6. Istnieje jednak duza szansa na to, ze Spotka dokona akwizycji. Z racji tego, ze prognoza
uwzglednia przede wszystkim rozwoj organiczny, moze si¢ okaza¢, ze wskazniki rynkowe w
przypadku dokonania planowanych akwizycji zyskaja na atrakcyjnosci jeszcze w biezacym
roku. Obecna warto$¢ wskaznika C/Z dla sektora elektromaszynowego to 38. Sektor ten

wyceniany jest przez rynek dos¢ wysoko.

e Podsumowanie

Akcjonariusze decydujac si¢ na potencjalny zakup akcji Makrum maja szans¢ naby¢
podmiot, ktéry mozna uznaé za niszowy, szczeg6lnie w skali naszej gieldy. Firma ma w
planach dalszy rozwo6j, ktéry realizowa¢ zamierza m.in. przez akwizycje 1 poprawe
efektywnosci wynikajaca ze zmiany struktury produkcji. Plan na najblizsze lata zaktada, ze
Spotka bedzie przechodzita na produkcje wysoko marzowych wyrobdéw, w efekcie czego
rentownos¢ netto juz w 2007 roku wzrosnie z dotychczasowych 2% do 8%. W przysztym
roku rentownos$¢ sprzedazy na poziomie netto ma by¢ jeszcze wyzsza 1 siggnie poziomu
10,7%.

Tegoroczna prognoza finansowa zaktada, ze Makrum zarobi na czysto 5,2 mln zt przy
przychodach na poziomie 64,6 min zt. W przysztym roku parametry te bgda ksztattowaty sig
odpowiednio na poziomie 9 mln zt i 84,3 mln zt

Do najwazniejszych czynnikdw zagrozenia zaliczy¢ nalezy do$¢ duze uzaleznienie
Spotki od cen wyrobdéw hutniczych. Warto zauwazy¢, ze to wtasnie bardzo silny wzrost cen
stali w 2004 roku, spowodowal, Ze wynik koncowy Spolki byl woéwczas ujemny. Ponadto

istotng rolg moze odgrywac¢ w przysztosci poziom notowan ztotego wobec Euro. Potencjalne



umocnienie si¢ ztotéwki wobec Euro, mogloby mimo zabezpieczen odbi¢ si¢ niekorzystnie na
wynikach finansowych Makrum. Inwestorzy powinni zwroci¢ rowniez uwage na fakt, ze
znaczna czg¢s¢ zamowien (ponad 40% ubiegltorocznych przychodow) realizowana jest dla firm
z grupy Rolls-Royce, a 17% przychodéw pochodzi ze sprzedazy do firmy Helmerding. W
przypadku przerwania wspotpracy z jedna z wymienionych spoélek, przychody Makrum
moglyby bardzo istotnie spas¢. Tak duzy udzial w przychodach ze sprzedazy pierwszej z
wymienionych firm jest wynikiem m.in. bardzo silnej pozycji Makrum, gdyz przyszty
debiutant funkcjonuje jako jedyny lub podstawowy dostawca wyrobow dla firm Grupy Rolls-
Royce. Swiadczy to po czesci o wysokich kompetencjach Makrum, gdyz Rolls-Royce jest
liderem w przemysle okrgtowym zaréwno floty handlowej jak i1 jednostek marynarki
wojennej. Kontrahent zatrudnia prawie 7000 pracownikéw. Posiada takze ponad 2000
klientow w 34 krajach a wyroby znajduja si¢ na ponad 20 000 jednostek ptywajacych na
catym $wiecie. Z drugiej jednak strony taka struktura sprzedazy, rodzi w sobie ryzyko
potencjalnych negatywnych efektow dla akcjonariuszy, w przypadku przerwania tej
wspoOtpracy.

Spotka nie sprzedaje si¢ tanio. Sprzedaje jednak niszowy na skal¢ naszej gietdy
biznes. W planach jest znaczaca poprawa wynikow 1 wyrazny wzrost rentownosci. Warto
robwniez zaznaczy¢, ze jest kilka elementow, ktore w szybkim czasie moga poprawic
atrakcyjnos¢ wyceny akcji. Naleza do nich m.in. akwizycje. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg
na istotne niedoszacowanie 10 ha nieruchomos$ci w centrum Bydgoszczy, ktora wyceniona
jest w ksiggach Spotki kilkadziesiat milionow zlotych ponizej jej wartosci godziwej.
Nieruchomosci te sa jednak nieodlacznym elementem obecnego zaktadu. Dlatego ewentualna
sprzedaz tych nieruchomos$ci wigzataby si¢ jednocze$nie z budowa nowoczesnej 1 znacznie
wydajniejszej fabryki, poza granicami miasta lub w innym rejonie miasta. Ponadto sprzedaz
nieruchomosci da Spdéice mozliwos¢ efektywniejszego 1 z pewnoscia lepszego niz dotychczas
wykorzystania posiadanych zasobéw majatkowych. Po sprzedazy nieruchomosci, a nastgpnie
po odtworzeniu nowych, zdecydowanie bardziej efektywnych zakladéw, pozostanie w Firmie
gotowka, ktora nadal bgdzie mozna reinwestowac, wplywajac tym samym na dalszy wzrost
wartosci przedsigbiorstwa.

Plany rozwojowe Spoétki oraz potencjalna wycena sugeruja, ze inwestycje w akcje
Makrum nalezy traktowa¢ w kategoriach inwestycji dlugoterminowej. W przypadku ustalenia
maksymalnej ceny emisyjnej, kurs powinien po debiucie dojrze¢ do swojej rzeczywistej
warto$ci, badz dzialania strategiczne Zarzadu powinny potwierdzi¢, ze premia w stosunku do

sektora jest uzasadniona. Skuteczna realizacja strategii i akwizycje w przysztosci ta premig



zniweluja. Innym korzystnym dla akcjonariuszy wariantem, mogloby by¢ ustalenie ceny

emisyjnej nizszej od poziomu maksymalnego.

e Ocena
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Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spotki Makrum



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca 0got istniejacych czynnikéw ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spotki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SllI. Autor nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 6 z 6 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 27 czerwca 2007 r., a opublikowany przez Sll w dniu 28 czerwca 2007 r..

Tre$¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi "rekomendacji” w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajagcym informacje o ofercie publicznej akcji Makrum jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Makrum dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki:

www.makrum.pl



