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Ekspozycja na rosnace wydatki e-commerce
Wycena metodg DCF i poréwnawczg, w przedziale od 24,9 zt do 30,6 zt na akcje
PJP Makrum prowadzi dziatalnos¢ w obszarze budownictwa kubaturowego

oraz systeméw przetadunkowych. Rok 2022 byt wyjatkowo dobry dla spétki,
a zysk netto osiggnat rekordowy poziom. 2023P moze okazac sie trudniejszy

Wycena (DCF, poréwnawcza)

w zwigzku ze spadkiem popytu na ustugi budowlane, w tym budowe zt/akcje 24,9 -30,6
centrow magazynowych, jednak szacujemy, ze rosngce wydatki na e-
commerce oraz potencjalne odbicie w aktywnosci gospodarczej pozwola PJP Cena (PLN, 11 sierpnia 2023) 12,9
na partycypacje w rozbudowie baz magazynowych czy tez inwestycji Kapitalizacja (min zf) 77
biurowych/mieszkaniowych oraz wzrost wynikéw poczawszy od 2024P. Free float (%) 34
WyceniliSmy spétke metoda DCF oraz poréwnawczg (spotki GPW i Liczba akdji (mn) 6,0
zagraniczne). Nie przypisaliSmy do nich zadnych wag, ale wycene $redni dzienny obrét 3M (min) 0.1
prezentujemy w przedziale od 24,9 zt, do 30,6 zt na akcje.
Profil dziatalnosci. PJP Makrum to spétka oferujgca ustugi w zakresie: 1) budowy
obiektéw przemystowych i kubaturowych, 2) produkcji i montazu systeméw
przetadunkowych, 3) produkgji systernéw parkin,gowych, 4) produkcji maszyn Gi6wni akcjonariusze % ghos6w
kruszacych oraz 5) handlu wyposazeniem systeméw magazynowych. Ponad 66%

Grupa Kapitatowa Immobile 65,7

przychodéw ze sprzedazy pochodzi z eksportu, a 34% z dziatalnosci w Polsce.
Przychody z budownictwa realizowane sg gtéwnie na terytorium Polski. Eksport
obejmuje przede wszystkim sprzedaz systeméw przetadunkowych. Gtdwnym
rynkiem eksportowym sg Niemcy.

Wyniki 2022 roku i 1 pot. 2023. Spétka istotnie poprawita wyniki finansowe w
2022 r. Przychody ze sprzedazy wzrosty o 70% r/r, a zysk netto wynidst 28,6 min zt
w poréwnaniu z niespetna 2 min zt zysku w roku 2021. Wyniki 1 pot. 2023 sugeruja,
ze rok 2023 moze okazac sig gorszy od 2022 r. Zysk netto w 1 kw. 2023 r. wyniost
1,1 min zt w poréwnaniu z 2,2 min zt w 1 kw. 2022 r. Z kolei wstepne przychody
za 1 pot. 2023 r. okazaty sie 27% gorsze r/r.

Czynniki wzrostu: Prognozujemy spadek przychodéw r/r w roku 2023P,
podyktowany spadkiem aktywnosci inwestycyjnej na polskim i europejskim rynku

Zrédto: www.gpw.pl

Opis dziatalnosci Spotki

PJP Makrum jest spotkg wchodzacg w sktad grupy kapitatowej
GK Immobile. PJP Makrum $wiadczy przede wszystkim ustugi w
zakresie budownictwa, produkcji i montazu systemoéw
przetadunkowych, systeméw  parkingowych, a takze
wyposazenia magazynow.
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budowlanym, w tym wstrzymaniem wielu projektéw budownictwa biurowego czy
tez przemystowego. Na pogorszenie sprzedazy ma takze wpltyw nizszy r/r kurs
EUR/PLN. Szacujemy jednoczesnie, ze PJP powroci do Sciezki wzrostu wynikow
poczawszy od roku 2024P w zwigzku z oczekiwanym spadkiem stép
procentowych, ktéry powinien poprawi¢ IRR projektéw inwestycyjnych, a tym
samym zwiekszy¢ popyt na obiekty budownictwa kubaturowego/przemystowego.
W dtuzszym terminie motorem wzrostu wynikéw powinny by¢ naszym zdaniem:
1) rosngce wydatki na e-commerce wspierajgce budowe/rozbudowe baz
magazynowych, 2) solidne fundamenty segmentu magazynowego, 3)
nearshoring/reshoring, 4) odbicie aktywnosci gospodarczej, 5) synergie
produktowe, oraz 6) ekspansja geograficzna.

Czynniki ryzyka: 1) Zmiany cen wyrobdéw stalowych, 2) aprecjacja ztotego, 3)
wzrost kosztéw energii, 4) cyklicznie niski poziom inwestycji, 5) spowolnienie w
segmencie mieszkaniowym.

Wycena. WyceniliSmy PJP Makrum dwoma metodami: DCF oraz poréwnawczg,
poréwnujac spotke do polskich i zagranicznych firm budowlanych, otrzymujac
przedziat wyceny od 24,9 zt do 30,6 zt na akcje. W wycenie DCF uwzglednilismy
wartos¢ aktywoéw nieoperacyjnych - gruntéw - ktére naszym zdaniem moga
zosta¢ sprzedane pod budowe budynkéw mieszkalnych. Nasze prognozy
implikuja wskaznik P/E na $rednim poziomie ok. 5x-6x w latach 2023P-26P, co
oferuje dyskonto do notowanych spoétek poréwnywalnych. Zaktadamy, ze PJP
Makrum pozostanie sp6tkg dywidendowa. Prognozujemy ok. 1,7-3,9% DY.

PJP Makrum: Podsumowanie finansowe (rok do grudnia)
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PLNmIn 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Sales 272 342 312 532 497 539 566
EBITDA 12 27 8 43 26 30 31
EBIT 8 22 2 35 18 22 23
Zysk netto 6 15 2 29 13 15 17

P/E (x) 19,4 59 52,6 1.9 6,1 50 4,5
EV/EBITDA (x) 10,6 4,3 16,4 1,6 33 2,9 2,6
DY 3,3% 4,1% 2,1% 0,0% 3,9% 1,7% 2,1%

Zrédfo: dane Spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, 2019-22 mnozniki obliczone w oparciu o Sredniq cene akgji

& Santander Biuro Maklerskie Oswiadczenia informacyjne zawarte w ostatniej cze$ci niniejszego raportu stanowig integralng cze$c tego dokumentu.
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Profil dziatalnosci i model biznesowy

PJP Makrum to spoétka Swiadczgca ustugi w ponad 30 krajach, na 3 kontynentach.
Poczatkowo PJP Makrum specjalizowata sie w projektowaniu i budowie obiektéw
budownictwa przemystowego. W 2016 roku spoétka znalazta sie w strukturze grupy
kapitatowej GK Immobile, wzbogacajac swoja oferte o systemy parkingowe oraz
maszyny kruszgco-mielace.

Obecnie, dziatalnos¢ PJP Makrum obejmuje kilka segmentow:

Systemy przetadunkowe

Segment systemow przetadunkowych obejmuje: hydrauliczne i mechaniczne systemy
przetadunkowe, kurtyny uszczelniajace, $luzy, odboje, naprowadzacze oraz bramy
przemystowe, rampy i pomosty przetadunkowe. W zakresie ustug jest nie tylko
projektowanie, produkcja, instalacja systeméw przetadunkowych, ale réwniez serwis.
Produkcja, dystrybucja i serwis systeméw przetadunkowych realizowana jest w spotce
PROMStahl. Produkty PJP Makrum nalezg do czotéwki najbardziej rozpoznawalnych
marek na Swiecie, a strategia grupy zaktada dalszg ekspansje w Europie i na Swiecie.

Fig. 1. PJP Makrum: Systemy przetadunkowe

Zrédto: Spétka
Dziatalno$¢ produkcyjna PJP Makrum skoncentrowana jest w gtownym zaktadzie w
Koronowie. Nowoczesny park maszynowy pozwala na duzg automatyzacje i
kompleksowos$¢ produkcji. W latach 2018-2019 przeprowadzone zostaty prace
modernizacyjne, w celu znaczacego zwiekszenia mocy produkcyjnych zaktadu.
Szacujemy, ze jego aktualne moce produkcyjne pozwalajg na dalsze zwiekszanie
wielkosci produkcji. Produkt kierowany jest gtéwnie na rynki eksportowe, a
najwiekszym rynkiem zbytu jest rynek niemiecki.

Fig. 2. PJP Makrum: Zaktad produkcyjny

Zrédio: Spotka

2 & Santander Biuro Maklerskie



PJP Makrum & Santander

16 sierpnia 2023

Systemy parkingowe

Drugi segment dziatalnosci obejmuje parkingi automatyczne MODULO, na ktéry
zapotrzebowanie wynika z globalnego deficytu miejsc parkingowych. Kluczowymi
rynkami zbytu dla MODULO jest obecnie Polska (niewielka konkurencja) oraz Niemcy
(przewagi kosztowe). PJP zajmuje sie produkcjg, sprzedazg i dystrybucjg. W ofercie
znajdujg sie systemy zalezne i niezalezne, a takze szeroka gama akcesoriow
pozwalajgcych zwiekszy¢ wygode parkowania, takich jak: czujniki, bramy, szlabany,
odbojniki. Systemy parkingowe to produkt dedykowany nie tylko dla deweloperéw
czy generalnych wykonawcéw, ale rowniez dla oséb prywatnych.

PJP posiada wiasny park produkcyjny, co pozwala dostosowal urzadzenia do
spersonalizowanych wymagan i specyfiki kazdej inwestycji. Wspétpracuje ze
sprawdzonymi dostawcami, dlatego ponad 95 % elementéw produktéw pochodzi od
polskich producentéw. Przektada sie to na wysoka jakos$¢ systemoéw parkingowych
MODULO i szybki dostep do czesci zamiennych.

Fig. 3. PJP Makrum: Systemy p

arkingowe

Zrédio: Spétka

Maszyny kruszgco-mielace

Trzecia dziedzina, w ktorej specjalizuje sie PJP Makrum to produkcja maszyn kruszaco-
mielgcych, tradycyjnego produktu marki MAKRUM. PJP Makrum jest producentem
maszyn i urzadzen dla przemystu wydobywczego, chemicznego, cementowego i
papierniczego. W tym zakresie, dziatalno$¢ opiera sie na 150 latach doswiadczenia
marki Makrum w produkcji maszyn. Flagowymi produktami spod szyldu marki sg
funkcjonujgce na catym Swiecie kruszarki, mtyny i suszarnie. Spétka wykonata
dotychczas ponad 30 tysiecy urzadzeh obejmujgcych oprécz tradycyjnych maszyn,
réznego rodzaju podajniki, przesiewacze i inne urzadzenia uzywane w procesie
wytwoérczym wielu przedsiebiorstw produkcyjnych.

Fig. 4. PJP Makrum: Przyktad maszyny Makrum
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Zrédio: Spétka
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Wyposazenie magazynéw
Najmtodsza marka w PJP Makrum - Promlift, oferuje produkty z obszaru wyposazenia
magazyndéw, m.in. wozki widtowe oraz regaty magazynowe.

Rozwéj branzy logistycznej oraz magazynowej spowodowat duze zapotrzebowanie na
wozki widtowe. Promlift dostarcza wézki zaréwno pod swojg marka, ale réwniez
innych, Swiatowych producentéw m.in. Toyoty czy Clark. Spé6tka zajmuje sie réwniez
ustugami serwisowymi oraz sprzedazg kilku tysiecy czesci zamiennych.

W pierwszej potowie 2023 r. PJP Makrum przejeta producenta drzwi podnoszono-
przesuwnych oraz sprzedawce wozkéw widtowych, co powinno zaowocowac
synergiami produktowymi. Nowo przejeta firma oprdécz mocnej pozycji w handlu i
najmie wozkow widtowych jest jedynym przedstawicielem marki Rema - oferujacej
akcesoria do elektrycznych wézkéw widtowych.

Fig. 5. PJP Makrum: System magazynowy
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Zrédto: Spétka
Budownictwo przemystowe

Spétka posiada ponad 80 lat tradycji jako generalny wykonawca oraz projektant
inwestycji budowlanych na terenie catego kraju. Specjalizuje sie w budowie hal
produkcyjnych i magazynowych, ktére wyposazane sg w technologie produkcji oraz
sktadowania. PJP realizuje réwniez obiekty biurowe, centra handlowe i markety, a
takze obiekty mieszkaniowe.

Budownictwo przemystowe to dziatalno$¢ z ktérej historycznie wywodzi sie PJP
Makrum. Poczatki firmy siegajg roku 1948, w ktérym funkcjonowata jako prywatne
biuro inzynierskie. W wyniku procesu prywatyzacji, biuro inzynierskie stato sie spétka
akcyjng PROJPRZEM S.A., wchodzac tym samym na Gietde Papieréw Wartosciowych.

Dziatalno$¢ w zakresie budownictwa przemystowego zostata zintensyfikowana po
dotaczeniu spétki do Grupy Kapitatowej Immobile, a w zwigzku z jej szybkim rozwojem
powotano dedykowang spotke zalezng - PROJPRZEM Budownictwo Sp. z 0.0.

W 2022 r. spétka realizowata projekty w budownictwie przemystowym, handlowym,
biurowym oraz mieszkaniowym gtéwnie na terenie wojewd6dztwa wielkopolskiego,
kujawsko-pomorskiego, dolnoslgskiego oraz mazowieckiego.
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Fig. 6. PJP Makrum: Przykladowe realizacje
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Zrédio: Spétka

Sprzedaz

Przychody ze sprzedazy PJP Makrum generowane sg przede wszystkim w dwdéch
segmentach dziatalnosci: systemach przetadunkowych, ktére odpowiadaty za ok. 53%
sprzedazy w 2022 r., oraz budownictwie przemystowym, ktére stanowito ok. 47%
sprzedazy.

Okoto 60% przychoddéw ze sprzedazy pochodzito z eksportu, a jedynie 40% z
dziatalnosci w Polsce. Przychody z budownictwa realizowane sg gtéwnie na terytorium
Polski. Eksport obejmuje przede wszystkim sprzedaz systeméw przetadunkowych.

Gtownym rynkiem eksportowym sg Niemcy. W celu ograniczenia ryzyka walutowego
PJP stosuje zabezpieczenia ekspozycji walutowej, w postaci hedgingu naturalnego
(cze$¢ komponentdéw kupowanych w EUR) oraz transakcji zabezpieczajgcych typu

forward.
Fig. 7. PJP Makrum: Struktura produktowa sprzedazy Fig. 8. PJP Makrum: Struktura geograficzna sprzedazy
= Produkcja przemystowa = Budownictwo przemystowe = Kraj m Zagranica
Zrédto: Spétka, dane za 2022 Zrédio: Spéika, dane za 2022

W latach 2018-2020 PJP poprawiata przychody ze sprzedazy z CAGR na poziomie 20%,
co podyktowane byto wzrostem sprzedazy segmentu budownictwa przemystowego
oraz lekka tendencjg spadkowg sprzedazy w segmencie produkcji przemystowej. Do
roku 2018 w strukturach spotki funkcjonowaty dwa oddziaty budownictwa: w
Poznaniu oraz w Bydgoszczy, a od roku 2019 funkcjonowaty dwa dodatkowe oddziaty
w Warszawie i Wroctawiu. Nowe oddziaty pozwolity na $wiadczenie ustug na obszarze
catego kraju, a dzieki temu lepszg penetracje rynku, w tym synergie przychodowe oraz
kosztowe. Sprzedaz w obszarze produkcji przemystowej w latach 2018-2020
wykazywata lekkg tendencje spadkowa. W roku 2020 spadek sprzedazy wynikat z
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pandemii COVID-19, ktéra spowodowata przesuniecia dostaw/montazy produktow
PJP.

W roku 2021 nastgpit spadek przychoddéw ze sprzedazy r/r, gtéwnie wynikajacy ze
spadku przychodéw z segmentu budowalnego, co podyktowane byto gtéwnie
ograniczeniem inwestycji klientéw w okresie pandemii COVID-19.

Fig. 9. PJP Makrum: Przychody ze sprzedazy (min zt) Fig. 10. PJP Makrum: Zysk ze sprzedazy (min z)
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Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Rok 2022 byt wyjagtkowo udany dla PJP Makrum. Spétka ogtosita rekordowg sprzedaz
na poziomie 532,4 min z}, co byto wynikiem ok. 70% wyzszym r/r, z czego segment
przemystowy wygenerowat ok. 53% wzrost sprzedazy r/r, a wzrost w segmencie
budowlanym wyniést 93% r/r. Uwazamy, ze mocna sprzedaz wynikata z wysokiego
portfela zamowien w Polsce wspieranego lepszg penetracjg rynku, a takze wysokim
zaméwieniom eksportowym gtéwnie na systemy przetadunkowe. Wysoka sprzedaz
mogta by¢ takze efektem kumulacji popytu na produkty spotki po okresie lockdown-
u zwigzanego z pandemig COVID-19, w ktérym wiele inwestycji zostato wstrzymanych.

Rok 2023 moze okazac sie trudniejszy dla PJP. Prognozujemy spadek przychodéw ze
sprzedazy r/r, w zwigzku z oczekiwanym spadkiem aktywnosci inwestycyjnej na
polskim i europejskim rynku, w tym wstrzymaniem wielu projektéw budownictwa
biurowego czy tez przemystowego, co podyktowane jest relatywnie wysokim
poziomem stép procentowych oraz obawami o spowolnienie gospodarcze.
Dodatkowo, znaczenie bedzie miat efekt wysokiej bazy wynikowej roku 2022. Na
koniec, wzrost kosztéw energii elektrycznej oraz surowcéw w 2022 r. stanowi czynnik,
ktéry moze rzutowac na tegoroczng rentownosc.

Szacujemy jednoczednie, ze spotka powrdci do Sciezki wzrostu przychodow ze
sprzedazy poczawszy od roku 2024P, w zwigzku z:

e oczekiwanym spadkiem stép procentowych, ktéry powinien poprawi¢ IRR
projektéw inwestycyjnych, a tym samym zwiekszy¢ popyt na obiekty
budownictwa kubaturowego/przemystowego;

e postepujagcym nearshoringiem, obejmujgcym realokacje zaktaddéw
produkcyjnych do Europy z krajéw azjatyckich;

e wolnymi mocami produkcyjnymi zaktadu produkcyjnego umozliwiajgcymi
wzrost wolumenu produkcji systemoéw przetadunkowych (szacujemy
potencjat wzrostu produkcji o ok. 30%);

e synergiami geograficznymi oraz produktowymi.

Wiecej o potencjalnych czynnikach wzrostu piszemy w dalszej czesci raportu.
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Zyski/marze

Zyski PJP Makrum w latach 2018-2021 charakteryzowaty sie do$¢ duzg zmiennosciag
podyktowang zmianami w poziomie sprzedazy i rentownosci prowadzonej
dziatalnos$ci. W roku 2020 spétka osiggneta solidny zysk netto na poziomie blisko 15
min zt przy rekordowym poziomie przychoddéw ze sprzedazy. Nastepnie, w roku 2021
zysk spadt do niespetna 2 min, przy spadku sprzedazy. Sredni poziom zysku netto za
lata 2018-21 wynidst 8,8 min zt. Poziom marz wykazywat lekka tendencje spadkowa.

W roku 2022 zysk netto osiggnat rekordowy poziom ponad 28 min zt, co byto mozliwe
dzieki rekordowej sprzedazy.

Poziom zyskownosci w latach ubiegtych byt obcigzany stratami ze sprzedazy aktywow
niefinansowych, gtéwnie nieruchomosci. W latach 2019-21 tgczna strata wyniosta 6
mln zt, a w 2022 wyniosta 0,2 min zt.

W okresie prognozy w latach 2023P-2026P zaktadamy stabilizacje marzy EBITDA oraz
marzy netto na poziomie ponizej Sredniej z lat 2018-2022, aby odzwierciedli¢ ryzyko
wzrostu poziomu kosztéw (m.in. energia elektryczna, koszty wynagrodzenr, materiaty
budowlane, stali), ktére spotka moze nie w petni przerzuci¢ na klientéw w zwigzku z
silng konkurencjg na rynkach na ktérych dziata. Zwracamy uwage na fakt, ze firmy
dziatajgce na rynku budownictwa kubaturowego w Polsce mogg w tym roku
prowadzi¢ dos¢ agresywng polityke cenowg w celu uzupetnienia portfeli zaméwien,
€o moze negatywnie rzutowac na poziom marzy w okresie, w ktérym kontrakty bedg
realizowane, tzn. w roku 2023P i 2024P. PJP Makrum koncentruje sie na pozyskiwaniu
rentownych kontraktéw, jednak otoczenie rynkowe moze determinowac presje na
poziom cen za ustugi budowlane (zwracamy uwage na stabngcg dynamike wzrostu
cen produkcji budowlano-montazowej w ostatnich miesigcach wg. danych GUS).

Z kolei w segmencie produkcji systeméw przetadunkowych zaktadamy potencjalne
ryzyka zwigzane z silng konkurencjg na rynkach zagranicznych ze strony duzych grup
miedzynarodowych zoptymalizowanych kosztowo i korzystajgcych z efektéow skali.
Uwazamy takze, ze wzrost skali dziatalnosci PJP Makrum moze by¢ okupiony nizszg
rentownoscia.

Podsumowujgc, nasza prognoza zaktada spadek zysku netto r/r w roku 2023P, a
nastepnie sukcesywny wzrost poziomu zysku netto.

Fig. 11. PJP Makrum: EBIT (mlin z}) Fig. 12. PJP Makrum: Zysk netto (min zt)
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Fig. 13. PJP Makrum: Marze
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Fig. 14. PJP Makrum: Marza zysku netto na sprzedazy
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Przeptywy pieniezne/zadtuzenie

Spétka w ostatnich kilku latach generowata dodatnie przeptywy pieniezne z
dziatalnos$ci operacyjnej. W latach 2018-21, przeptywy operacyjne w kazdym roku
przekraczaty poziom EBITDA, co wydaje sie bardzo dobrym osiggnieciem. Wsparciem
dla przeptywow gotéwkowych byty transakcje sprzedazy aktywdw nieoperacyjnych -
nieruchomosci, co moze stanowi¢ zrodto gotéwki takze w latach kolejnych. W roku
2022, przeptywy operacyjne pozostaty dodatnie, jednak istotnie ponizej EBITDA.

Wydatki inwestycyjne PJP charakteryzowaty sie duzg zmiennoscia. W roku 2020
poziom wydatkéw inwestycyjnych ulegt istotnemu zwiekszeniu, w zwigzku z realizacjg
rozbudowy zaktadu produkcyjnego (systemy przetadunkowe). Szacujemy ze poziom
mocy produkcyjnych ulegt podwojeniu z ok. 6,7 tys. jednostek rocznie do okoto 13 tys.
jednostek. Szacujemy, ze w roku 2022 obtozenie mocy produkcyjnych wyniosto ok.
70%, tak wiec obecne moce produkcyjne zaktadu produkcyjnego pozwalajg na

zwiekszenie produkgji.

Spétka w ostatnich latach wykazywata umiarkowany poziom zadtuzenia netto.
Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA oscylowat w latach 2017-20 ponizej 1,6x, co
uznajemy za poziom bezpieczny. W roku 2021 wskaznik wzrést do ponad 4x, co
zwigzane byto przede wszystkim z obnizeniem rentownosci spétki. W roku 2023P
prognozujemy generowanie gotéwki pozwalajgcej na obnizenie poziomu zadtuzenia
netto, co wskazuje na potencjat PJP do ewentualnych dalszych inwestycji czy tez

przejec.
Fig. 15. PJP Makrum: Dtug netto i dtug netto/EBITDA (min zt) Fig. 16. PJP Makrum: Przeptywy pieniezne (min zt)
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Dywidenda
PJP Makrum w latach 2018-21 wyptacata dywidende. W 2021 DPS wyniést 0,34 zt. W
roku 2022 spétka nie wyptacita dywidendy, a w roku 2023 DPS wynosi 0,51 zt.
Zaktadamy ptaski wskaznik wyptaty dywidendy (jako % zysku netto) w latach
kolejnych.

Fig. 17. PJP Makrum: Wolne przeptywy pieniezne (min zt)  Fig. 18. PJP Makrum: Dywidenda (min zt) i DPS (lewa skala,zt)
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Wyniki 1 pot 2023 r.

Wyniki PJP Makrum w 1 kw. 2023 r. ulegly pogorszeniu r/r. Poziom sprzedazy w 2 kw.
2023 r. takze okazat sie gorszy r/r. Gorsze r/r wyniki w 1 potowie 2023 r sg zgodne z
naszymi przewidywaniami i wpisujg sie w nasze catoroczne prognozy.

Fig. 19. PJP Makrum: Kwartalne wyniki finansowe

min zt 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P

Sprzedaz 571 659 837 1054 1066 1563 149,8 119,7 8838 103,1
Produkcja przemystowa 375 439 435 570 530 749 760 776 653 82,5
Budownictwo przemystowe 196 220 402 485 535 815 738 421 23,5 20,6

Zysk brutto 123 133 126 178 194 198 285 355 189
Produkcja przemystowa 105 11,7 74 135 129 145 186 213 155
Budownictwo przemystowe 1,7 1,6 5,2 4,3 6,4 52 9,9 14,2 34

EBITDA 0,7 0,2 1,8 5,3 4,9 55 13,7 189 34

Marza EBITDA 1,3% 03% 21% 50% 46% 35% 92% 158% 39%

EBIT -05 -11 04 35 3,0 37 121 165 1.4

Marza EBIT -0,8% -1,6% 04% 33% 28% 23% 80% 138% 1,6%

Zysk netto 05 -09 -07 3,9 2,2 34 92 137 1,1

Marza zysku netto -0,8% -13% -08% 37% 21% 22% 61% 11,5% 12%

Marza brutto 21,5% 20,1% 150% 169% 182% 12,6% 19,1% 29,6% 21,3%
Produkcja przemystowa 281% 26,6% 17,0% 23,7% 244% 19,4% 245% 27,5% 23,7%
Budownictwo przemystowe 89% 7,1% 129% 89% 12,0% 64% 134% 33,6% 145%

Zrédto: Spétka
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Czynniki wzrostu

Ponizej przedstawiamy potencjalne czynniki, ktére naszym zdaniem mogg
determinowa¢ wyniki PJP Makrum w kolejnych latach.

Rosnace wydatki na e-commerce motorem wzrostu powierzchni magazynowej
Kompleksowa oferta w zakresie budowy i wyposazenia obiektéw magazynowych,
oraz ekspozycja na rynkach europejskich umozliwiajg naszym zdaniem partycypacje
spotki w oczekiwanych wzrostach wydatkéw konsumentéw na e-commerce oraz
zwigzang z tym trendem rozbudowujacg sie baze magazynowa.

Ponizej przedstawiamy wykres prezentujgcy globalng roczng dynamike sprzedazy
detalicznej oraz dynamike wydatkdw na sprzedaz detaliczng w segmencie e-
commerce. W latach 2010’ roczna dynamika wzrostu rynku e-commerce przekraczata
20%, co byto poziomem istotnie powyzej dynamiki tgcznej sprzedazy detalicznej, a w
pandemicznym roku 2020 sprzedaz e-commerce wzrosta o blisko 27% r/r przy
ujemnej dynamice tgcznej sprzedazy detalicznej.

W najblizszych latach prognozuje sie (na podstawie danych eMarketer) istotne
spowolnienie dynamiki sprzedazy e-commerce, jednak $redni roczny wzrost na
poziomie ponad 8% powinien blisko dwukrotnie przekracza¢ dynamike wzrostu
tacznej sprzedazy detalicznej.

Fig. 20. Sprzedaz detaliczna i e-commerce globalnie (r/r)
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Zrédto: eMarketer, grudzier 2022

Fundamenty segmentu magazynowego sg silne

Podstawowe parametry ekonomiczne charakteryzujgce sytuacje w segmencie
nieruchomosci magazynowych wydajg sie do$¢ dobre. W Europie, w 2022 r.
ograniczenia w podazy powierzchni magazynowej, a z drugiej strony popyt wspierany
strukturalnymi trendami, spowodowaty utrzymanie wskaznika pustostanéw ponizej
4% oraz wzrost czynszdbw najmu o 159% r/r. Popyt wspierany jest post-
pandemicznym odbiciem sprzedazy detalicznej w tym zmiang nawykdéw zakupowych,
a takze nearshoringiem. Podaz z kolei, jest ograniczona z uwagi na wysokie koszty
finansowania, rosngcy niedobdr gruntdéw inwestycyjnych oraz rosngce koszty
budowy.

Od konca 2021 r popyt na powierzchnie magazynowg jednak spowalnia. JLL
prognozuje, ze w 2023 r. spowolnienie w popycie na powierzchnie magazynowa
bedzie kontynuowane, jednakze poziom popytu powinien utrzymac sie powyzej 5-
letniej Sredniej. W dtuzszym terminie, JLL prognozuje utrzymanie nieréwnowagi
popytowej pomimo rosngcego wolumenu nowych projektéw magazynowych w
krotkim terminie.
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W roku 2022 utrzymywata sie takze wysoka aktywnos¢ inwestycyjna inwestorow. W 1
potowie 2022 roku wartos¢ transakcji na rynku magazynowym wzrosta o 16% r/r oraz
80% powyzej 5-letniej Sredniej (2017-2021).

Fig. 21. Zmiana czynszu najmu powierzchni magazynowej (y/y)
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Nearshoring/reshoring - rozwéj segmentu logistycznego

Wojna na Ukrainie i lockdown wywotany pandemig COVID-19 spowodowaty, ze temat
nearshoringu/reshoringu pozostaje na agendzie wielu przedsiebiorstw, ktére
podejmujg dziatania majace na celu zabezpieczenie/optymalizacje tahcuchow
dostaw. Uwazamy, ze realokacja zaktadéw produkcyjnych/centréw logistycznych z
krajow Azjatyckich do Europy moze wspiera¢ popyt na roboty budowlane i rozwoj
segmentu logistycznego.

Odbicie aktywnosci gospodarczej

Ponizej przedstawiamy zmiany poziomu dynamiki PKB w Polsce, Niemczech oraz
strefie Euro. Zgodnie z prognozami (zebranymi przez Bloomberg) rok 2023 bedzie
drugim z kolei okresem, w ktérym dynamika wzrostu PKB istotnie spowolni. Niemniej,
rok 2024 powinien, naszym zdaniem, przynie$¢ odbicie dynamiki PKB z oczekiwana
akceleracjg wzrostu w roku 2025. Rosngca dynamika wzrostu gospodarczego moze
przetozy¢ sie na inwestycje, konsumpcje a tym samym zapotrzebowanie na ustugi
budowalne.
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Fig. 22. Dynamika PKB (r/r)
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Zrédto: Bloomberg

Zwiekszenie mocy produkcyjnych

Szacujemy ze poziom mocy produkcyjnych (segment przemystowy, produkcja
systeméw przetadunkowych) ulegt podwojeniu z ok. 6,7 tys. jednostek rocznie do
okoto 13 tys. jednostek w roku 2021, kiedy PJP Makrum zakonczyta inwestycje.
Szacujemy, ze w roku 2022 obtozenie mocy produkcyjnych wyniosto ok. 70%, tak wiec
obecne moce produkcyjne zaktadu produkcyjnego, naszym zdaniem, pozwalajg na
zwiekszenie produkgiji.

Sektor budowlany w Polce z nadziejami na odbicie

Dynamika produkcji budowlanej w Polsce istotnie spowolnita w 2022 r. Inwestorzy
wstrzymywali inwestycje w zwigzku z wysokimi kosztami finansowania (stopy
procentowe), rosnacymi cenami materiatéw budowlanych oraz obawami o
spowolnienie gospodarcze. Rok 2023 pozostanie naszym zdaniem wymagajacym dla
przedsiebiorstw budowlanych koncentrujgcych sie na segmencie kubaturowym, jak
PJP Makrum.

Obserwujemy natomiast pierwsze symptomy poprawy sytuacji w budownictwie
kubaturowym, w tym spowolnienie tempa wzrostu kosztéw budowy (ponizej wykres
z danymi PSB - hurtownika materiatéw budowlanych). Obserwujemy takze odbicie
zagregowanej sprzedazy mieszkan w najwiekszych polskich miastach w 4 kwartale
2022r., 1 kw. 2023 i 2 kw. 2023, po bardzo stabym sprzedazowo 9M22, co moze
zwiastowac poprawe koniunktury, tym bardziej ze wsparcie sprzedazy moze stanowic
wprowadzony przez rzad od 1 lipca 2023 r. program nisko-oprocentowanych
kredytéw mieszkaniowych.

Z drugiej strony, zwracamy uwage na deficyt podazy nowej powierzchni biurowej w
zwigzku z wstrzymaniem wielu projektéw inwestycyjnych. Wysoki popyt w
najwiekszych polskich aglomeracjach moze sktoni¢ deweloperéw do sukcesywnego
rozpoczynania nowych projektéw biurowych.

Zaktadamy takze, ze obnizenie poziomu stop procentowych w Polsce (wedtug
konsensusu moze nastgpi¢ w 2024 r.) moze poprawi¢ IRR wielu projektow
inwestycyjnych, a tym samym aktywnos¢ inwestycyjng oraz popyt na ustugi
budowlane.
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Fig. 23. Dynamika produkcji budowlanej w Polsce (r/r) Fig. 24. Dynamika cen materiatéw budowlanych (r/r)
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Synergie geograficzne w obszarze budowlanym

Po przejeciu kontrolnego pakietu akcji w roku 2016, PJP Makrum weszta w struktury
grupy kapitalowej Immobile. Od tego momentu, PJP Makrum sukcesywnie
odbudowuje potencjat wykonawczy. Od roku 2019 spoétka uruchomita 2 nowe
oddziaty, ktére umozliwiajg realizacje ustug budowlanych na obszarze catego kraju.
Szacujemy, ze odbudowany potencjat wykonawczy pozwoli spoétce na partycypacje w
potencjalnym odbiciu w segmencie budownictwa kubaturowego w roku 2024P.

Ekspansja geograficzna

Potencjat PJP Makrum pozwala na dalszg ekspansje zagraniczna. Spétka zbudowata
kanaty dystrybucji ustug/produktéw w Polsce, ale takze w Niemczech oraz Wielkiej
Brytanii, ktére umozliwiajg realizacje dostawy systemoéw
przetadunkowych/wyposazenia magazynéw w wiekszosci krajow Europy. PJP oferuje
realizacje projektéw budowlanych pod klucz, a w ramach segmentu przemystowego
oferuje kompleksowa realizacje obiektéw przemystowych/magazynowych wraz z
instalacjg systeméw przetadunkowych, oraz wyposazeniem. Szacujemy, ze dalsza
ekspansja geograficzna moze przetozy¢ sie na wzrost przychodéw oraz marz (efekt
skali).

Giéwne czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy potencjalne czynniki ryzyka, ktére naszym zdaniem moga
determinowa¢ wyniki PJP Makrum w kolejnych latach.

1. Zmiany cen wyrobéw stalowych

Spétka wykorzystuje stal jako komponent konstrukcji systemoéw przetadunkowych czy
tez realizowanych kontraktéw budowlanych. Zmiany cen stali moga przetozy¢ sie na
okresowe wahania rentownosci prowadzonej dziatalnosci, niemniej, spotka stara sie
zabezpiecza¢ podstawowe koszty dziatalnosci, w tym koszty materiatéw poprzez
umowy z dostawcami zabezpieczajgce poziom cen w trakcie realizacji kontraktow.

2. Réznice kursowe

Sprzedaz eksportowa implikuje ryzyko walutowe. Spotka stosuje mechanizmy
zabezpieczania ekspozycji walutowej w tym hedging naturalny oraz transakcje typu
forward, jednak niezabezpieczona ekspozycja netto moze stanowi¢ czynnik ryzyka dla
wynikéw spoétki/rentownosci w okresie aprecjacji ztotego.

3. Wzrost kosztéw energii
Wzrost cen energii moze spowodowal obnizenie rentownosci prowadzonej
dziatalnosci, do momentu, kiedy nie zostanie w petni przerzucony na klientéw.
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Zwracamy uwage, ze dziatalnos¢ produkcyjna charakteryzuje sie wysoka
energochtonnoscia.

4. Cyklicznie niski poziom inwestycji

Wzrost stop procentowych w Polsce oraz strefie Euro moze ograniczy¢ dziatalnos¢
inwestycyjng i popyt na produkty/ustugi spotki. Ewentualne utrzymanie wysokiego
poziomu stép procentowych moze op6zni¢ odbicie w aktywnosci gospodarczej, a tym
samym powrot wynikow PJP do Sciezki wzrostowe;j.

5. Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Bydgoszczy

Spétka posiada grunt w Bydgoszczy, ktéry moze by¢ wykorzystany w strukturach
grupy kapitatowej Immobile jako grunt przeznaczony na dziatalno$¢ budownictwa
mieszkaniowego. Utrzymanie wysokich stép procentowych moze opd6zni¢ ozywienie
na rynku mieszkaniowym a tym samym potencjat PJP do wygenerowania przeptywow
pienieznych ze sprzedazy przedmiotowego gruntu (lub jego czesci).

Nieruchomosci

PJP Makrum posiada aktywa, ktére mogg by¢ przedmiotem transakcji sprzedazy, w
tym grunt w Bydgoszczy, ktéry moze by¢ wykorzystany w strukturach grupy
kapitatowej Immobile jako grunt przeznaczony na dziatalno$¢ budownictwa
mieszkaniowego. Traktujemy ten sktadnik majgtku jako aktywo nieoperacyjne,
ktérego spieniezenie moze wygenerowac wpltyw srodkéw finansowych do spotki.
Wartos¢ bilansowa przedmiotowej nieruchomosci wyniosta ok. 20 min zt na koniec 1
kw. 2023 r. roku i taka wartos$¢ przyjeliSmy takze w naszych kalkulacjach.

Fig. 25. PJP Makrum: Aktywa nieoperacyjne

Wartos¢ na
Lokalizacja Wartos¢ (min zh) akcje (zb)
Bydgoszcz, Bydgoskich Olimpijczykéw 19,7 3,3
Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Prognozy finansowe
Fig. 26. PJP Makrum: Prognozy finansowe
min zt 2023P 2024P 2025P
Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana Nowa Poprzednia Zmiana

Sprzedaz 497 - - 539 - - 566

EBITDA 26 - - 30 - - 31

EBIT 18 - - 22 - - 23

Zysk netto 13 - - 15 - - 17

Zrédio: Spéika, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Wycena

Wycenilismy PJP Makrum dwoma metodami: metodg DCF oraz metodg
poréwnawczg.
Gtowne zatozenia wyceny metodg DCF:

e Wzrost wolnych przeptywoéw pienieznych w okresie rezydualnym = 0%

e Stopa wolna od ryzyka, rok 2023P = 7%, po 2023P = 6%

e Beta odlewarowana = 1.0x

e Premia za ryzyko rynkowe = 6%

e Stopa podatkowa = 19%

e Wartos¢ aktywodw nieoperacyjnych = 20 min zt
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Fig. 27. PJP Makrum: Podsumowanie wyceny

zt na akcje Nowa Poprzednia Zmiana
DCF* 24,9 - -
Wycena poréwnawcza (spétki zagraniczne) 30,6 - -
Wycena poréwnawcza (spétki notowane na GPW) 29,2

Wycena catkowita w przedziale: 24,9-30,6

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie, *wycena uwzglednia wartos¢ aktywa nieoperacyjnego na poziomie 20 min zt

Fig. 28. PJP Makrum: Wycena DCF

min zt 2023E 2024E 2025E 2026E
Sprzedaz 497 539 566 582
EBIT 18 22 23 23
Podatek 4 4 4 4
NOPAT 15 18 19 18
Amortyzacja 8 8 8 8
Zmiany w kapitale obrotowym 5 -6 -4 0
CAPEX -15 -9 -9 -9
Wolne przeptywy pieniezne 12 11 14 17
Koszt kapitatu 13,2% 11,8% 11,6% 11,7%
Warto$¢ biezgca wolnych przeptywéw pienieznych w okresie 2024P-26P 34
Wzrost rezydualny 0.0%
Wartos¢ rezydualna 144
Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej 103
EV 137
Dtug netto (2023P) 11
Dywidenda (2023P) 3
Mniejszosci 0
Wartos¢ kapitatu wiasnego 129
Liczba akcji 6,0
Wartos¢ kapitatu wiasnego na koniec 2023P (PLN) 21,5
Aktywa nieoperacyjne (PLN) 3.3
Wartos¢ kapitatu wiasnego z aktywami nieoperacyjnymi na koniec 2023P (PLN) 24,9

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Spétke PJP Makrum wyceniliSmy metodg poréwnawcza. Poréwnalismy ja do [p;sloch
i zagranicznych podmiotéw branzy budowlanej, ktéra wydaje sie optymalna biorac
pod uwage zakres produktéw i ustug oferowanych przez PJP Makrum. Zwracamy
jednak uwage, ze zagraniczne spotki wziete do poréwnania to duze grupy budowlane,
o skali wielokrotnie wiekszej od PJP Makrum.

Fig. 29. Wycena poréwnawcza: sp6tki zagraniczne

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA

Spétka (EUR min) 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Bilfiger 1,283.9 12,9 9,8 8,4 4,4 3,8 34
Eiffage 9,192.4 9,2 8,7 8,2 59 5,7 55
Ferrovial 21,888.8 75,3 47,9 38,6 32,5 26,5 23,2
Skanska 5,975.8 13,4 11,1 10,2 8,6 7,7 7,3
Strabag 3,862.9 8,0 8,1 8,0 2,0 2,0 2,0
Vinci 64,557.8 13,4 12,4 11,7 7,6 7,2 6,9
Sacyr 2,072.5 11,0 12,7 11,8 7,7 7,5 7,2
PEAB 1,157.1 6,3 8,3 77 8,8 9,5 9,0
ACS 8,567.5 14,8 13,9 12,4 53 5,0 4,7
AF GRUPPEN 1,268.3 18,0 13,0 12,4 9,0 71 6,8
Hochtief 6,294.6 11,8 11,0 10,2 6,2 59 57
Mediana 12,9 11,1 10,2 7.6 71 6,8

Zrédio: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Fig. 30. Wycena poréwnawcza: sp6tki notowane na GPW

& Santander

EV/EBITDA
Spétka 2024P 2023P 2024P
Unibep 16,1 5,7 55
Erbud 17.3 6,6 4,9
Budimex 22,9 11,4 12,6
Mirbud 4,4 33
Mediana 16,7 6,1 5,2
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 31. Wycena poréwnawcza: sp6tki notowane na GPW
P/E EV/EBITDA
2023P  2024P 2023P 2024P
Spétki notowane na GPW 12,1 16,7 6,1 52
Implikowana wycena na akcje (PLN) 25,2 42,4 25,8 25,8
Srednia implikowana wycena na akcje (PLN) 29,2
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 32. Wycena poréwnawcza: sp6tki zagraniczne
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Spoitki zagraniczne 12,9 1.1 10,2 7.6 7.1 6,8
Implikowana wycena na akcje (PLN) 26,9 28,2 29,2 321 35,0 36,9
Srednia implikowana wycena na akcje (PLN) 30,6
Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Fig. 33. Koszt kapitatu
2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko rynkowe (%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta oddtuzona (x) 1,00 1,00 1,00 1,00
Diug (PLNmn) 40 40 40 40
Kapitat wkasny (PLNmn) 161 176 193 210
Dtug/kapitat wtasny (%) 25% 23% 21% 19%
Stopa podatkowa (%) 19% 19% 19% 19%
Beta uwzgledniajgca zadtuzenie (x) 1,20 1,18 1,17 1,15
Koszt kapitatu wiasnego (%): 14,2% 13,1% 13,0% 12,9%
Koszt diugu 9,0% 6,0% 5,0% 5,0%
% Dtugu 20% 19% 17% 16%
% Kapitatu wtasnego 80% 81% 83% 84%
WACC 13,2% 11,8% 11,6% 11,7%
Zrédto: szacunki Santander Biuro Maklerskie
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Prognoza wynikéw finansowych

Fig. 34. PJP Makrum: Rachunek zyskow i strat

min zi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz 199 262 272 342 312 532 497 539 566 582

Produkcja przemystowa 174 161 177 158 182 281 296 299 302 305

Budownictwo przemystowe 25 99 94 183 130 251 200 240 264 278
Zysk brutto 45 53 54 70 56 103 85 91 95 97

Produkcja przemystowa 0 43 46 41 43 67 59 60 60 61

Budownictwo przemystowe 0 11 8 29 13 36 26 31 34 36
Koszty ogblnego zarzadu i sprzedazy 36 40 45 46  -52 -67 -67 -69 -72 -74
Pozostate przychody/koszty operacyjne 6 3 -1 -2 -1 -1 0 0 0 0
EBITDA 19 20 12 27 8 43 26 30 31 30
Zysk operacyjny 15 17 8 22 2 35 18 22 23 23
Wynik na dziatalnoéci finansowej 0 -2 0 -2 1 0 -3 -3 -2 -2
Zysk przed opodatkowaniem 14 15 8 20 4 36 15 19 21 21
Podatek -4 -4 -3 -5 -2 -7 -3 -4 -4 -4
Zysk netto 10 11 6 15 2 29 13 15 17 17

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 35. PJP Makrum: Marze

min zt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Marza brutto 224% 20,3% 19,8% 20,6% 179% 194% 172% 169% 16,7% 16,7%

Produkcja przemystowa - 266% 262% 26,0% 23,7% 23,9% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Budownictwo przemystowe - 10,7% 80% 159% 98% 142% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
marza EBITDA 94% 77% 44% 78% 26% 81% 53% 55% 54% 52%
marza EBIT 73% 64% 29% 64% 07% 66% 37% 40% 40% 3,9%
marza netto 53% 42% 20% 43% 06% 54% 25% 28% 30% 29%

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 36. PJP Makrum: Bilans

min zt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa krétkoterminowe 97 110 134 127 176 232 225 239 252 264
Aktywa trwate 89 77 99 116 139 112 120 120 121 122
Aktywa razem 186 186 233 244 315 345 345 360 374 386
Zobowigzania krotkoterminowe 80 78 109 100 168 169 165 170 173 175

Dtug odsetkowy 19 20 25 30 42 40 40 40 40 40
Zobowigzania diugoterminowe 4 5 20 24 27 27 27 27 27 27

Diug odsetkowy 0 0 7 7 7 3 3 3 3 3
Kapitat wtasny 101 106 108 120 120 148 161 176 193 210
Zobowigzania razem 186 186 233 244 315 345 345 360 374 386
Dtug netto 14 8 19 27 31 14 11 9 2 -5

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie

Fig. 37. PJP Makrum: Rachunek przeptywéw pienieznych

min z} 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P
CF z dziatalnosci operacyjnej 3 20 12 27 18 22 28 20 23 24
CF z dziatalnosci inwestycyjnej -7 -5 -15 -26 -13 5 -15 -9 -9 -9
CF z dziatalnosci finansowej 0 -8 3 -3 3 -16 -1 -9 -8 -8
Dywidendy 0 -7 -4 -4 -2 0 -3 -1 -2 -2
Zmiana w poziomie gotéwki -4 7 0 -3 8 12 2 3 6 7

Zrédto: Spétka, szacunki Santander Biuro Maklerskie
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro
Maklerskie, bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska"), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: GK Immobile SA, PJP Makrum
SA, Atrem SA, na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe
emitowane przez tego emitenta / tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: GK
Immobile SA, PJP Makrum SA, Atrem SA.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy o $wiadczenie ustug polegajacych na sporzadzaniu i publikacji rekomendacji z: GK Immobile SA, PJP Makrum SA,
Atrem SA, | z tego tytutu, w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat wynagrodzenie od tych spotek.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac¢ akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu
zaktadowego.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje
finansowe w relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz
tego emitenta / emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegdlnosci
poprzez PTE Santander Allianz SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akgji
emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5%
kapitatu zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére
mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢
bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych
emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentdw, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, dokonywanych
przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie na stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz.
2286 - t.j. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z péZzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2019, poz. 1871-t,j. zpbdzn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej
wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie
ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci
dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim
niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez
przygotowujacych je analitykéw. Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty beda podawane do wiadomosci adresatéw
niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny
za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o
tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
rekomendacji udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezyta starannos¢ i rzetelnos¢.
Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub
dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowic¢ naruszenie
prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu
na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajgce lub
rozpowszechniajace ten raport s obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany
wsrod osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.
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Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.
Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od
emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o
instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o
instrumentach finansowych i ryzyku.
Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaZnik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wkasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:
Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.

Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit si¢ nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec
okreslonego benchmarku. Wtasciwym benchmarkiem dla akgji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN
+ERP (5,5%).

Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy
branzowe, specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotyczg sg wyznaczane z terminem
do grudnia kolejnego roku.

Okresowos¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniajg to wydarzenia
na rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezpodrednich zalecer inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub
réwnowaznych), a wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu
finansowego oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznos¢.

Ze wzgledu na krétki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny
kapitatéw wtasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigeznych. Do jej mocnych
stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilos¢
parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos$¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos¢ wynikéw wyceny na wybér spotek
do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie
réznic sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz
danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno
przewarto$ciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych
stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywoéw pienigeznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku
spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spotek
niefinansowych a gtéwna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielko$ciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do
dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na
zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢
biezgca. Gtéwna zaletg tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie.
Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spotki w dtugim okresie bedzie dgzy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i
kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktéra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
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dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegblnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakoriczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.
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