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1. Wstep Prezesa Zarz adu

Po przelomowym dla Spétki pod wieloma wzgledami roku 2007, pierwsze pétrocze 2008 byto
okresem kontynuacji rozwoju dziatalnosci. Z okresu na okres poprawia sie sytuacja
finansowa Makrum S.A.. W pierwszej potowie 2008 roku kontynuowano wspoiprace ze
sprawdzonymi partnerami, na wyselekcjonowanej grupie zlecen, co do wykonania ktérych
Spotka nabyta wezesniej kompetencje. Dzieki tej wspétpracy Makrum S.A. zwiekszyto obroty
oraz poprawito rentownosci na wszystkich poziomach rachunku zyskow i strat. Podjeto
wszelkie mozliwe dziatania, aby zminimalizowac¢ straty na ,starych” kontraktach i jak
najszybciej doprowadzi¢ do ich finalizacji.

Rozpoczeto ekonomicznie wykorzystywa¢ majatek zakupiony po upadtej Stoczni Pomerania.
Nie jest to jeszcze poziom docelowy, ale Spoétka wigze z tym majgtkiem oraz lokalizacjg duze
nadzieje na najblizszg przysztos¢. Makrum S.A. umiejetnie wykorzystuje okres bardzo dobrej
koniunktury zaréwno w branzy okretowej i maszynowej. Zarzad Spotki zdaje sobie doktadnie
sprawe z tego, ze koniunktura w branzy moze trwaé jeszcze jedynie przez okres dwdch-
trzech kolejnych lat, dlatego podejmuje wszelkie dziatania, ktére zapewnig staly wzrost
wartosci spotki w srednim i dtugim okresie. Do dziatan tych nalezy unowoczesnianie parku
maszynowego, poprawa efektywnosci produkcji, budowa struktury organizacyjnej,
przygotowanie do wdrozenia nowego systemu ERP, wzmacnianie wspotpracy z wybranymi

klientami oraz nawigzywanie nowych réwnie korzystnych kontaktéw handlowych
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Najwazniejsze informacje

=

Przychody Spoiki Makrum S.A. w | pétroczu 2008 r. wyniosty 44,2 min zt, co stanowi

148% przychodow osiggnietych w analogicznym okresie 2007 r.

2. W dniu 04 stycznia 2008 roku MAKRUM S.A. nabylo majatek upadiej Stoczni
.,Pomerania” Sp. z 0.0. w Szczecinie. Spotka zaczeta generowac przychody z dzierzawy
zakupionego majatku. W pierwszym potroczu wyniosty one 3,2 min zt.

3. Bardzo dynamicznie rozwijata sie sprzedaz krajowa (235% w stosunku do | pétrocza
2007) w zakresie produktow i ustug, na ktorych spoétka zrealizowata satysfakcjonujgce
marze.

4. Réwnoczesnie w ramach sprzedazy eksportowej dynamicznie wzrasta wartosc
zamoéwien realizowanych dla przemystu okretowego (184% w stosunku do | poétrocza
2007).

5. W | potroczu 2008 r. zysk netto zamknat sie kwotg 22,4 min zi. Po skorygowaniu o
roznice wynikajace z przeszacowania zakupionego majatku upadtej Stoczni Pomerania
zysk netto wynidstby 4 min zt. i bytby blisko 4-krotnie wyzszy od wyniku zrealizowanego
w porownywanym okresie 2007 r.

6. Suma bilansowa Spoétki w stosunku do 30.06.2007 wzrosta ponad dwukrotnie, a w
stosunku do 31.12.2007 o 30%. Byto to efektem pozyskania kapitatu z emisji akcji Spoéiki
w 2007 roku oraz identyfikacji i wyceny zakupionego majgtku upadtej Stoczni
.,Pomerania’”.

7. Do dnia 30 czerwca Spoétka zakonczyla wszystkie projekty rozpoczete w roku 2007, na
ktérych realizacji ponosita straty. Zdobyte w trakcie ich trwania doswiadczenie Spotka
wykorzystywata w | pétroczu 2008 w stosunku do nowych zlecen, zarGwno w procesie
ofertacji jak i produkcji. Pozytywne efekty tych dziatan przekiladajg sie aktualnie na
finansowe rezultaty Makrum.

8. W I pot. 2008 r. Spoétka kontynuowata proces budowy docelowej struktury organizacyjnej,

ktory powinien sie zakonczyc¢ jeszcze w tym roku.
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3. Omowienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych za | poétrocze
2008.

3.1 Charakterystyka sprzeda zy i zr6det zaopatrzenia Makrum S.A.
3.1.1 Ogdlna charakterystyka sprzeda zy

taczny obrot Spotki w pierwszym potroczu 2008 roku wyniost 44,2 min zt i wzrést o 48% w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Dynamicznie wzrosta sprzedaz krajowa,
ktora byta blisko 2,5 razy wyzsza. Nalezy jednak pamietaé, ze 3 min z tych przychodow
zostalty wygenerowane poprzez wykorzystanie majatku zakupionego po upadtej Stoczni
Pomerania. Sprzedaz eksportowa, pomimo nizszej dynamiki, w wartosciach bezwzglednych
wzrosta wiecej niz krajowa, bo az o 7,7 min zi. Doktadne zestawienie przychodéw Makrum

S.A. z ich strukturg oraz dynamikg przedstawia ponizsza tabela.

Sprzedaz w tys. zt 2098 2097 DHTETLG
| pot | pot 2008/2007
Wyrobow i ustug przemystowych 42 715 29 394 145,32%
Eksport 32 990 25 270 130,55%
% udziat w wyrobach i ustugach 77,23% 85,97%
Kraj 9 726 4124 235,83%
% udziat w wyrobach i ustugach 22,77% 14,03%
Towarow i materiatow 1483 430 344,88%
Eksport 0,00 0,00
% udziat w towarach i materiatach 0,00% 0,00%
Kraj 1483 430 344,88%
% udziat w towarach i materiatach 100,00% 100,00%
Razem 44 198 29 824 148,20%

Sprzedaz Spotki od 2004 roku charakteryzuje sie wysokg dynamika, co prezentuje ponizszy

wykres. W analizowanym okresie tendencja ta zostata podtrzymana. Spotka wygenerowata
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obroty na poziomie 73% obrotéw z calego roku 2007 oraz wyzsze niz te realizowane w
okresach rocznych jeszcze w latach 2004 — 2005. Nalezy odnotowaé bardzo wysokie
zaawansowanie w stosunku do lat poprzednich sprzedazy krajowej, ktdére nastgpito m.in. w
efekcie przychoddéw uzyskiwanych z dzierzawy nowo nabytego majatku.

Sprzedaz w latach 2004-2008
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W pierwszym poéiroczu 2008 roku Spotka uzyskata zdecydowanie wyzsze przychody ze
sprzedazy na realizacji projektéw dla branzy okretowej. Wzrost ten byt realizowany na
rynkach eksportowych. Obroty Pozostate to przede wszystkim dzierzawa infrastruktury w
szczecinskim oddziale Makrum. Poniewaz rok 2008 jest pierwszym rokiem, w ktérym Spotka
dziala na tym majatku, dynamika tej grupy przychodéw mogta osiggnac¢ blisko 470%.

Poréwnanie wg sprzedazy do podstawowych branz, na zlecenie ktérych pracuje Makrum,
zawiera ponizsza tabela.
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Sprzedaz w tvs. zt 2008 2007 Dynamika
b ys. | pot | pot 2008/2007
Przemyst okr etowy 27 913 15170 184,00%
% udziat w sprzedazy ogdtem 63,15% 50,87%
Maszyny i urz gdzenia 11018 13531 81,43%
% udziat w sprzedazy ogotem 24,93% 45,37%
Pozostate 5 267 1123 469,01%
% udziat w sprzedazy ogdtem 11,92% 3,77%
Razem 44 198 29 824 148,20%

3.1.2 Sprzeda z krajowa

Sprzedaz na rynku krajowym wyniosta ogotem 11,2 min zt. Charakteryzowata sie ona bardzo
duzg dynamika, szczegoblnie w zakresie przychodéw z dzierzawy infrastruktury. Wyniosta
ona w stosunku do poréwnywalnego okresu roku 2007 246%, co przetozylo sie na wzrost w

kwocie 6,7 min zt.

Sprzedaz Spotki na tym rynku wyrdznia duze rozdrobnienie klientow. Obroty z zadnym z nich
nie przekroczyly 10% obrotow Spétki ogdétem. Podobna sytuacja miata miejsce rok

wczesniej.
3.1.3 Sprzeda z eksportowa

Sprzedaz na rynkach zagranicznych wyniosta blisko 33 min zt, co oznacza dynamike na
poziomie 130% w stosunku do pierwszego potrocza 2007. Przelozylo sie to na wzrost
wartosci obrotow z eksportu o 7,7 min zi. Spotka juz od kilku lat zwieksza swoje obroty
eksportowe, pozyskujgc nowych klientbw oraz poszerzajgc wspétprace z dotychczasowymi.
W zakresie sprzedazy eksportowej Spoéitka realizuje przede wszystkim zamowienia dla
branzy okretowej. Na sprzedazy do tego segmentu rynku Makrum planuje réwniez

zintensyfikowaé¢ swoje dziatania w przysztosci.
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W stosunku do poréwnywalnego okresu roku ubiegtego Spétka zrealizowata wyzsze obroty
na projektach realizowanych dla spotek z grupy Rolls Royce oraz Hatlapy. Spoéiki te staty sie
kluczowymi partnerami Makrum w analizowanym okresie. W tym roku podjete zostaty
dziatania, ktére zaowocowaly nawigzaniem kontaktow handlowych z nowymi
Zleceniodawcami oraz zwiekszeniem zakresu wspoipracy z dotychczas mniej wazacymi
partnerami. Inicjatywy te majg doprowadzi¢ do wiekszej dywersyfikacji obrotow przy

utrzymaniu odpowiedniej rentownosci.
3.1.4 Zrodta zaopatrzenia

Spotka obecnie posiada bardzo zdywersyfikowane zrodia dostaw materiatdw, ktore sg
najwazniejszym elementem w strukturze kosztéw. Podobne rozdrobnienie ma miejsce w
zakresie dostawcow ustug. Obroty z zadnym z tych podmiotow nie przekroczyly w pierwszym

potroczu 2008 roku 10% wartosci zakupéw ogoétem.
3.2 Wyniki finansowe
3.2.1 Rachunek wynikow

W pierwszym potroczu 2008 roku przychody ze sprzedazy MAKRUM wzrosty o 48% w
stosunku do poréwnywalnego okresu roku ubiegtego i wyniosty 44,2 miliona ziotych.

Struktura obrotéw zostata szczegdtowo zaprezentowana w poprzednim rozdziale.

Wraz ze wzrostem obrotéw Spotka poprawita rentownosci. Spowodowane bylo to z jednej
strony dynamicznym wzrostem ilosci zapytah ofertowych, a z drugiej procesem weryfikacji
efektywnosci poszczegoinych zlecen dla branzy okretowej. Wzrost ilosci zapytan ofertowych
pozwolit na wybor przez Spétke tylko tych zlecen, ktore od lat sg w ofercie produktowej i nie
powodujg nadmiernego obcigzenia zdolnosci wytworczych Spéiki. Takie zlecenia cechujg sie
niskim ryzykiem pojawienia sie nieprzewidzianych trudnosci technologicznych i generujg
najwyzsze marze. Natomiast weryfikacja zlecen doprowadzita do renegocjacji cenowych
oraz produktowych. Proces ten skutkowat zmiang struktury zleceh od klientéw zagranicznych
I przyjeciem w IV kwartale 2007 oraz | kwartale 2008 zlecen o duzym stopniu powtarzalnosci
i zweryfikowanej przez Spotke technologii wytwarzania. W pierwszym poétroczu
kontynuowano wspotprace przede wszystkim z trzema klientami zagranicznymi, ktéra to

wspéipraca byta do tej pory korzystna dla obu stron.

Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy Spétka osiggneta rentownosc¢ catosci przychodéw na
poziomie 17% generujac 7,6 miliona zt dochodu. Przy wzroscie rentownosci, na tym

poziomie rachunku wynikoéw, o 2 p.p. i wyzszych przychodach Spotka wygenerowata o 67%
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wyzszy zysk brutto na sprzedazy niz w poréwnywalnym okresie, co dato przyrost o 3 min zt.
W efekcie tego wzrostu Makrum zrekompensowato przyrost kosztow ogolnego zarzadu o 1,2
min zt oraz gorszy wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,6 min z. Tym samym
rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego wzrosta z 4% do 6%, a sam zysk operacyjny

zwiekszyt sie 0 1,2 min zti wyniést 2,6 min zi.

Do zdarzen, ktore w analizowanym poétroczu zasadniczo determinowaly ksztalttowanie sie

wynikow Spotki na poszczegolnych poziomach rachunku zyskow i strat nalezaty:

Pozytywne:

a) coraz mniejszy udziat w miksie zlecen, projektow nierentownych, pozyskanych przez
firme w ubiegtym roku. Na dzien publikacji raportu spétka zakonczyta realizacje kazdego
z nich.

b) coraz wiekszy udziat w portfelu zaméwien zlecen:
- powtarzalnych, produkowanych w dtuzszych seriach,
- stanowigcych sprawdzony produkt Makrum.

c) wyzszy niz w ubieglych latach poziom otwartych zleceh, ktéry znaczaco ulatwia

optymalne wykorzystanie zasobdw produkcyjnych i wzrost wydajnosci.

Negatywne:

a) kary nalozone na spotke za op6znienia w realizacji kontraktow z 2007 r. w tacznej kwocie
0,6 min zt. — pozostale koszty operacyjne,

b) straty zrealizowane na ostatnich kontraktach z 2007 r. w wysokosci 1,3 min zt. — na
poziomie zysku brutto ze sprzedazy,

€) umacnianie sie zlotego przy 75% udziale sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogétem,

d) utrzymujgce sie na wysokim poziomie/stopniowo wzrastajgce ceny stali,

e) presja na podwyzki wynagrodzen.

Dodatkowym elementem zwiekszajacym ryzyko dziatalno$ci byto ostabianie sie w | potroczu
2008 roku kursu euro. W stosunku do poréwnywalnego okresu roku ubiegtego o 9,2%, a na
koniec okresu o 11%. Ograniczenie negatywnego wpltywu umochienia ztotéwki odbywa sie

poprzez nastepujace dziatania:

a) poprzez kazdorazowe negocjowanie kontraktow przy kursie SPOT na dzien negocjacii
b) poprzez zawieranie transakcji hedgingowych, jako zabezpieczenie planowanych

przeptywdw pienieznych,

Wartos¢ otwartych transakcji zabezpieczajacych na dzien 30 czerwca 2008 wynosi 4,7 min
EUR z sredniowazonym kursem realizacji na poziomie mocno przewyzszajacym aktualny
kurs SPOT (tj. ca. 3,2 EUR/PLN) i dodatniej wartosci godziwej na poziomie 1,9 min zt.
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Poniewaz Makrum nie wdrozytlo do tej pory polityki zabezpieczen, efekty zawieranych
transakcji terminowych prezentowane sg w dzialalnosci finansowej. Po wdrozeniu polityki
zabezpieczen, ktére to wdrozenie Spotka planuje do kohca 2008 roku, efekty zabezpieczen
beda korygowaly przychody ze sprzedazy Spoiki i bedg mialy wplyw na wynik brutto ze
sprzedazy. Wptyw zawartych transakcji terminowych na wynik | p6trocza 2008 to 1,9 min zt.
Analiza wynikow operacyjnych Spofki, zdaniem zarzadu, powinna uwzglednia¢ takze efekty
prowadzonej dziatalnosci zabezpieczajgcej przed ryzykiem kursowym i by¢ rozpatrywana

lacznie.

Wartos¢ amortyzacji w | pétroczu 2008 wyniosta 2,4 min zt i byta blisko trzykrotnie wyzsza od
amortyzacji z poréwnywalnego okresu roku ubiegtego. Wzrost ten w wiekszosci byt skutkiem
amortyzacji majgtku kupionego od Stoczni ,Pomerania” w upadtosci, ktory dodatkowo ulegt
przeszacowaniu. 650 tys. zt dotychczasowej amortyzacji w 2008 roku miato charakter

jednorazowego, petnego odpisu i tym samym nie powtorzy sie w kolejnych okresach.

Warto podkresli¢, ze wartos¢ EBITDA za | pot. 2008 r. (4,9 min zf) jest juz wyzsza niz w
catym 2007 r. (4,1 min zt.). Ponizszy wykres przedstawia poziom EBITDA osiggany przez
MAKRUM S.A. w poszczegoélnych kwartatach 2006 — 2008. Rentownos$¢ na poziomie
EBITDA wyniosta w | poétroczu 2008 11,2% i byla wyzsza o 3,9 p.p. od rentownosci
osiggnietej w | pétroczu 2007.

EBITDA kwartalnie w latach 2006 - 2008
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Wzrost kosztéw ogolnego zarzadu w | pétroczu nastapit przede wszystkim z nastepujacych

przyczyn:

a) ujecia w | pot 2008 r. kosztow Stoczni Pomerania, ktérych nie byto w ubiegtym roku,

b) wzrostu kosztéw wynagrodzeh z dwoch powoddw: wzrostu ilosciowego zatrudnienia i
podwyzek plac,

c) wazrost kosztéw remontéw i amortyzaciji.

W konsekwencji dokonanej wyceny zakupionego majatku Stoczni ,Pomerania” Spotka
wykazata w | potroczu 2008 przychody finansowe w kwocie 19,3 min zt. Zdarzenie to miato
charakter jednorazowy. Rdéwnoczesnie Spétka rozpoczeta naliczanie amortyzacji od
przeszacowanego majatku. Wynik netto za | poélrocze 2008 bez uwzglednienia efektow
przedmiotowego przeszacowania wyniéstby 4 min zt w stosunku do uzyskanych, z jego

uwzglednieniem 22,4 min zi.

Ponizej tabelaryczne zestawienie najwazniejszych pozycji Rachunku wynikéw Spoiki.

o | p6t 2008 | pét 2007 . .

Rachunek wynikow w TPLN : : Rodznica | Dynamika
Wartos¢ | Udziat% | Wartosé Udziat %

Przychody netto ze sprzeda zy
produktéw, towaréw | materialow 44 198| 100% 29 824 100% 14 375 148%
Koszty sprzedanych produktéw,
towarew i mat. 36 574 83% 25264 85% 11 310 145%
Zysk brutto ze sprzeda zy 7624 17% 4 560 15% 3 064 167%
Koszty sprzedazy 0 0% 0 0% 0
Koszty ogdlnego zarzadu 4171 9% 2 958 10% 1213 141%
Zysk na sprzeda zy 3453 8% 1602 5% 1852 216%
Wynik na poz. dziatalnosci 903 2% 274 1% 629 329%
operacyjnej
Zysk z dziatalno $ci operacyjnej 2 551 6% 1328 4% 1223 192%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 20715 47% 272 1% 20 443 7612%
Zysk brutto 23 266 53% 1600 5% | 21666 1454%
Podatek dochodowy 910 2% 496 2% 415 184%
Zysk netto 22 355 51% 1104 4%| 21251 2025%
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3.2.2 Bilans

Najwazniejsze zmiany w strukturze bilansu na koniec | potrocza 2008 roku w stosunku do

31.12.2007 wynikajg z zakupu, a nastepnie wyceny majatku Stoczni ,Pomerania”.

W dniu 04 stycznia 2008 roku Makrum nabyto majatek upadtiej stoczni Pomerania Sp. z o.o0.
w Szczecinie, w sklad ktérego wchodzag 3 nieruchomosci gruntowe oraz wkasnos¢ budynkéw
i budowli znajdujacych sie na tych nieruchomosciach potozonych w granicach portu
morskiego w Szczecinie, 150 udziatdbw o nominalnej wartosci 1000 zt kazdy, zapasy oraz
przystugujace upadiemu licencje i zezwolenia. Cena sprzedazy przedsiebiorstwa,
obejmujgca swoim zakresem réwniez nabycie praw uzytkowania wieczystego nieruchomosci
i wlkasnos¢ budynkow wyniosta 18 675 tys. zt i zostata zaptacona przez Spotke w 11l dekadzie
grudnia 2007 r.

Identyfikujgc nabyte aktywa Spoétka positkowata sie zapisami MSSF 3, zgodnie z ktérym
zidentyfikowane aktywa jednostki przejmowanej ujmuje sie wg wartosci godziwe] na dzien
przejecia, ktéra w przypadku aktywow trwatych oszacowana zostata przez niezaleznego
rzeczoznawce, natomiast wartos¢ godziwg zapasow Spotka okreslita samodzielnie w oparciu
0 szczegobtowg inwentaryzacje i zapisy historyczne w ksiegach przejmowanego podmiotu.
Wartos¢ godziwa zakupionego majatku wyniosta blisko 43 min zt i w takiej wartosci zostata

ujeta w bilansie Spoiki.

Wzrost majatku trwatego nastgpit rowniez w efekcie inwestycji w wytaczarke dwukolumnowg
typ AFP 200 CNC wyprodukowang przez rumunskg spotke EMSIL TECHTRANS na licencji
PAMA. Wartos¢ tej inwestycji to ponad 2 min euro. Pozwoli ona na zwiekszenie mocy na
wydziale obrébki mechanicznej, a tym samym wzmocni pozycje rynkowa Spokki. Zrodiem

finansowania tej inwestyciji jest leasing.

Spadek wartosci naleznosci zwigzany jest z powyzej opisang transakcjg. Makrum w 2007
roku w zwigzku z zawartg w dniu 30.10.2007 roku warunkowg umowg sprzedazy
nieruchomosci wchodzacych w sklad masy upadiosci Stoczni ,Pomerania” przekazato
Syndykowi masy upadtosci srodki w wysokosci 18 675 tys. zt na zaptacenie ceny za ten
majgtek. W zwigzku z zawarciem w dniu 04 stycznia 2008 roku ostatecznej umowy
sprzedazy przedsiebiorstwa i przeniesieniem wtasnosci nieruchomosci na MAKRUM S.A. w
miejsce w/w naleznosci nastgpito zaksiegowanie nabytych skladnikow majgtkowych
odpowiednio do ich wartosci i ekonomicznego przeznaczenia, jako srodki trwate

(nieruchomosci, urzadzenia techniczne i maszyny) oraz odpowiednie aktywa obrotowe

(zapasy).
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Wzrost wartosci zapaséw w stosunku do 31 grudnia 2007 o blisko 1,1 min zt wynika przede
wszystkim z ujecia w bilansie Spétki zakupionych zapasow od Stoczni ,Pomerania” w kwocie
0,8 min zi, ktére to utrzymywaly sie w ciggu catego pierwszego poéitrocza na statym poziomie.
W kolejnych okresach Spotka zamierza konsekwentnie zmniejsza¢ poziom posiadanych
zapasow, jednoczesnie optymalizujgc go pod katem dostrzeganych tendencji na rynkach

sSurowcow.

Wzrost krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych w stosunku do korca roku ubiegtego
o ponad 6,1 min 2zt jest wynikiem zwiekszenia wartosci realizowanych kontraktow
dlugoterminowych. Wartos¢ przyjetych zaméwien w min zt wg segmentéw rynkowych w

uktadzie kwartalnym przedstawia ponizszy wykres.

30
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@ Off-shore @ Maszyny

Zmiany po stronie pasywow rowniez sg przede wszystkim konsekwencjg wyzej opisanego
nabycia i przeszacowania majatku Stoczni ,Pomerania”. Kapitat wkasny wzrost o wartosc
wypracowanego w | poétroczu zysku. W rezerwach na zobowigzania ujeto wartos¢ podatku
odroczonego zwigzanego ze zwiekszeniem, po przeprowadzeniu wyceny, wartosci w/w
majatku w stosunku do ceny nabycia. Wzrost wartosci zobowigzan krotkoterminowych jest

rezultatem rosngcych obrotow Spoiki.

Ponizej tabelaryczne zestawienie najwazniejszych pozycji Bilansu na dzien 30 czerwca w

poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2007.
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AKTYWA Stan n:c1’30.06.2008 Stan n?’31.12._2007 Réznica | Dynamika
Warto ¢ | Udziat % Warto$¢ | Udziat %

A. Aktywa trwate 84 431 56% 34 728 30%| 49 703 243%
1.Wartosci niematerialne i prawne 405 0% 402 0% 3 101%
2.Rzeczowe aktywa trwate 83 057 55% 33336 29% 49 720 249%
3.Inwestycje dlugoterminowe 0 0% 0 0% 0
4.Diugoterminowe RMK 969 1% 989 1% -20 98%

B. Aktywa obrotowe 65 247 44% 79732 70% | -14 486 82%
1.Zapasy 8 196 5% 7 051 6% 1145 116%
2.Naleznosci krétkoterminowe 15381 10% 34 552 30%| -19171 45%
3.Inwestycje krotkoterminowe 19 129 13% 21714 19% -2 585 88%
4 Krétkoterminowe RMK 22 541 15% 16 416 14% 6 125 137%

RAZEM AKTYWA 149 677 100% | 114 460 100% | 35217 131%

PASYWA Stan na' ?0.06.2908 Stan na} ?1.12.2907 Roznica | Dynamika
Wartosé | Udziat% | Warto$€ | Udzial %

A. Kapitat wiasny, w tym: 93 881 63% 71 526 62% | 22 355 131%
1. Kapitat zaktadowy 10 423 7% 10 423 9% 0 100%
2. Akcje wtasne 0 0% 0 0% 0
3. Kapitat zapasowy 38988 26% 38988 34% 0
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0% 0 0% 0
5. Zysk/Strata z lat ubiegtych 22 115 15% 18 119 16% 3996 122%
6. Zysk/Strata netto 22 355 15% 3996 3% 18 359 559%

B. Zobowi gzania i rezerwy 55 796 37% 42 934 38% | 12862 130%
1. Rezerwy na zobowigzania 8 626 6% 4790 4% 3836 180%
2. Zobowigzania dtugoterminowe 23 356 16% 18175 16% 5181 129%
3. Zobowigzania krétkoterminowe 23799 16% 19 878 17% 3921 120%
4. Rozliczenia MK 15 0% 91 0% -76 17%

RAZEM PASYWA 149 677 100%| 114 460 100% | 35217 131%

Najwazniejsze zmiany w strukturze bilansu na koniec | potrocza 2008 roku w stosunku do

analogicznego okresu roku ubiegtego wynikajg z przeprowadzonej emisji akcji serii F i

podwyzszeniu kapitatu wtasnego o ponad 40 milionéw zt.

Wykorzystanie srodkéw finansowych pozyskanych z emisji akcji spowodowato zwiekszenie

dwdch pozycji — srodkow pienieznych (lokat bankowych) oraz Rzeczowych aktywow trwatych

zwigzanych z zakupem majatku upadtej Stoczni ,Pomerania” Sp. z 0.0. Majatek ten zostat w

styczniu roku biezacego ujety w aktywach Spoétki w wartosci godziwej, co zostato

szczegotowo opisane powyzej. Posiadane srodki pieniezne beda w przysziosci wykorzystane

zgodnie z deklaracjami ztozonymi w prospekcie emisyjnym tj. na dokonanie przeje¢ spoétek z

branzy.

Wzrost krétkoterminowych rozliczeh miedzyokresowych o okoto 4,2 min zt jest wynikiem

zwiekszenia wartosci realizowanych kontraktow dtugoterminowych (gtdwnie zawartych
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kontraktow offshore). Wartos¢ przyjetych zamowien w min zt wg segmentéw rynkowych w

uktadzie kwartalnym przedstawiono powyzej na wykresie.

Ponizej tabelaryczne zestawienie najwazniejszych pozycji Bilansu na dzien 30 czerwca w

poréwnaniu do stanu na dziehn 30 czerwca 2007.

Stan na 30.06.2008

Stan na 30.06.2007

AKTYWA — : — : Roznica | Dynamika
Warto$¢é¢ | Udziat % Warto$¢ | Udziat %

A. Aktywa trwate 84 431 56% 35620 48% | 48811 237%
1.Wartosci niematerialne i prawne 405 0% 722 1% -317 56%
2.Rzeczowe aktywa trwate 83 057 55% 34 423 47% 48 634 241%
3.Inwestycje dtugoterminowe 0 0% 75 0% -75 0%
4.Dhugoterminowe RMK 969 1% 400 1% 569 242%

B. Aktywa obrotowe 65 247 44% 38 264 52% | 26 983 171%
1.Zapasy 8 196 5% 7 154 10% 1042 115%
2.Naleznosci krétkoterminowe 15 381 10% 11 852 16% 3529 130%
3.Inwestycje krétkoterminowe 19 129 13% 973 1% 18 156 1966%
4 Krétkoterminowe RMK 22 541 15% 18 285 25% 4 256 123%

RAZEM AKTYWA 149 677 100% 73 884 100% | 75 793 203%

PASYWA Stan na' ?0.06.2908 Stan na} ?0.06.2907 Roznica | Dynamika
Wartosé | Udziat% | Warto$€ | Udzial %

A. Kapitat wiasny, w tym: 93 881 63% 27 645 37% | 66 236 340%
1. Kapitat zaktadowy 10 423 7% 8 423 11% 2 000 124%
2. Akcje wtasne 0 0% 0 0% 0
3. Kapitat zapasowy 38988 26% 0 0% 38 988
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0% 0 0% 0
5. Zysk/Strata z lat ubiegtych 22 115 15% 18 119 25% 3996 122%
6. Zysk/Strata netto 22 355 15% 1104 1% 21251 2026%

B. Zobowi gzania i rezerwy 55 796 37% 46 239 63% 9 557 121%
1. Rezerwy na zobowigzania 8 626 6% 4031 5% 4595 214%
2. Zobowigzania dtugoterminowe 23 356 16% 19 100 26% 4 256 122%
3. Zobowigzania krétkoterminowe 23799 16% 23105 31% 694 103%
4. Rozliczenia MK 15 0% 3 0% 12 500%

RAZEM PASYWA 149 677 100% 73 884 100%| 75793 203%

3.2.3 Przeptywy Pieni ezne

W | poétroczu 2008 roku Spotka zanotowata dodatni przeptyw pieniezny z dziatalnosci

operacyjnej w WysoKosci

0,2 min z,

bedacy

rezultatem wypracowanego zysku

skorygowanego przede wszystkim o 19,3 min zt efektow przeszacowania nabytego majatku

Stoczni ,Pomerania” oraz o 6,3 min zt zmiany stanu rozliczen miedzyokresowych.
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Jednoczesnie podjete zostaly przez Makrum dziatania inwestycyjne majgce na celu

zwiekszenie mocy produkcyjnych w zaktadzie w Bydgoszczy oraz uzyskanie jeszcze lepszej

pozycji konkurencyjnej na rynku. Znalazio to swoje odbicie w ujemnym przeptywie

pienieznym z dzialalnosci inwestycyjnej w kwocie 2,2 min zt. Nalezy tutaj zaznaczyé¢, ze

najwiekszg inwestycje w Il kwartale, wytaczarke dwukolumnowg typ AFP 200 CNC,

sfinansowano z wykorzystaniem leasingu, co nie jest widoczne w rachunku przeptywéw

pienieznych.

Najwazniejsze pozycje rachunku przeptywow pienieznych Spoiki prezentuje ponizsza tabela

Przeptywy s$rodkow pieni eznych

2008

2007

(metoda po srednia) w tys. z | p6t | p6t ROAER
A. Przeplywy s’rc_)dkow pieni 'anych 290 512 2292
z dziatalno Sci operacyjnej
I. Zysk (strata) brutto 23 266 1600 21 666
Il. Korekty razem -23 046 -1 088 -21 958
B. Przeptywy $rodkow pieni eznych 2188 -3 062 874
Z dziatalno $ci inwestycyjnej
l. Wplywy 863 21 842
Il. Wydatki 3051 3084 -32
C. Prze_plywy §rqd_kow pieni eznych 316 2 602 2918
Z dziatalno $ci finansowej
l. Wplywy 2079 3367 -1 288
II. Wydatki 2395 766 1629
D. Przeptywy pieni ezne netto, razem ) )
(+/-A+/-B+/-C) 2285 51 2 336
E'. B!Iarllsowa zmiana stanu  $rodkow 2285 51 2336
pieni eznych
F. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 19 375 11 19 364
G. Srodki pieni ezne na koniec okresu (F+/- D) 17 090 62 17 028
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3.2.4 Analiza Wska znikowa

Zdecydowana wiekszos¢ wskaznikow wybranych do analizy osiagneta poziomy znaczaco
lepsze niz w | potroczu 2008 roku. Wiekszos¢ zmian uwarunkowana byta wejsciem spotki na
GPW w Warszawie. Nalezy zwréci¢ uwage, ze szczegOlnie wskazniki ktore ulegly
pogorszeniu lub znacznie odbiegajg od pozioméw pozadanych przez Spoétke zachowujg sie
w ten sposob wiasnie w konsekwencji pozyskania znaczacych srodkow pienieznych z emisiji
akcji oraz chwilowego braku ich petnego wykorzystania na cele zgodne z deklaracjami

zlozonymi w prospekcie emisyjnym.

Do takich wskaznikow nalezy wskaznik obrotowosci aktywéw. Spétka zwiekszyta w 2007
roku obroty o blisko 9 min, lecz jednoczesnie zwiekszyta wartos¢ aktywow w efekcie
pozyskania srodkéw z emisji akcji 0 41 min zt oraz ich czesciowego wykorzystania na zakup
majatku upadtej Stoczni Pomerania. W kolejnych okresach wykorzystanie pozostatych
Srodkdéw pienieznych zgodnie z celami opisanymi w prospekcie emisyjnym bedzie
skutkowato dalszym wzrostem obrotéw. Tym samym obrotowos$¢ aktywow bedzie stopniowo
wzrastata.

Réwniez przekroczenie pozadanych poziomow przez wskazniki ptynnosci, a tym samym
utrzymywania bardzo wysokiego kapitatu obrotowego netto, jest efektem sytuacji, w ktorej
Spotka utrzymujac wysokie poziomy srodkéw pienieznych penetruje rynek w poszukiwaniu
okazji do akwizycji. Ta teoretyczna nadptynnos¢ Spotki bedzie redukowana wraz z kolejnymi

przejeciami.

W | potroczu 2008 miat miejsce gwattowny wzrost wszystkich wskaznikdw rentownosci.
Nastgpit on w konsekwencji dokonanej wyceny zakupionego majgtku Stoczni ,Pomerania”.
Spoétka wykazata w | pétroczu 2008 przychody finansowe w kwocie 19,3 min zt. Zdarzenie to
miatlo charakter jednorazowy. Najbardziej obiektywnym na ten moment wskaznikiem
zwigzanym z mozliwosciami Spotki do generowania zysku jest EBITDA i rentowno$¢ liczona
na jego bazie. EBITDA wzrést pomiedzy porownywanymi okresami az o 2,3 raza i jest
wyzszy niz w catlym 2007 roku, a jego rentownosc¢ podniosta sie o 3,9 p.p. i wyniosta ponad
11%. Przyczyny tego wzrostu zostaly opisane w czesci Sprawozdania dotyczacej rachunku

wynikow.
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Wskazniki Formuty Cel [30.06.2008 |30.06.2007
Obrotowos¢ aktywow Przychody net,to ze sprzedazy max. 29,53% 40,37%
produktéw/aktywa
Wskazniki struktury bilansu
Wsk. pokrycia majatku kapitat wlkasny + Zobowigzania
. ; >1 1,39 1,31
trwalego kapitatem statym diugoterminowe / aktywa trwate
Kapitat obrotowy netto . o .
(kapitat pracuiacy) kapitat staty - majgtek trwaly dodatni 32 807 11125
Wskazniki ptynno sci finansowej i zadlu zenia
Wsk. ptynnosci biezacej Aktywa obfotowe /.zobOW|aLzan|a 12-2 2,74 1,66
krétkoterminowe
(Aktywa obrotowe — Zapasy -
-~ .- Krotkoterminowe rozlicz.
Wsk. ptynnosci szybkiej miedzyokres.) / zobowigzania 1-1,2 1,45 0,56
krétkoterminowe
Wsk. ogdlnego zadtuzenia ZobOW|aL.zan|a.| rezerwy na 0,5 0,37 0,63
zobowigzania / aktywa
Wsk. zadtuzenia kapitatu Zobowigzania i rezerwy na
. : : <1 0,59 1,67
wlasnego zobowigzania / kapitat wlasny
Wskazniki rentowno $ci
Wsk. rentownosci sprzedazy
netto Zys"s”ert;g ég Zyﬁg‘(’jiyktgs\fto od | max. 50,58% 3,70%
(ROS) p yp
WskK. rentownosci sprzedazy | Zysk brutto / przychody r,letto od max. 52.64% 5.36%
brutto sprzedazy produktow
Wsk. rentownosci aktywow Zysk netto / aktywa max. 14,94% 1,49%
(ROA)
Wsk. rentownosci kapitatow
wiasnych Zysk netto / kapitat wkasny max. 23,81% 3,99%
(ROE)
Pozostate wska zniki
EBITDA w PLN Zysk (strata) z dziatalnosci max. 4935 2165
operacyjnej + Amortyzacja
EBITDA W % EBITDA w PLN / Przychody netto max. 11,17% 7.26%

od sprzedazy produktow
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B

Informacje o zawartych umowach znacz acych dla dziatalno s$ci Spotki oraz o
decyzjach zwi gzanych z zawartymi umowami znacz acymi. Informacje te Spoétka
dostarczata w raportach bie zacych do wiadomo $ci publicznej. Forma, w jakiej

zostaly one przytoczone w sprawozdaniu, jest bliska w/w raportom bie zacym.

4.1 W dniu 04 stycznia 2008 r. zostata zawarta z Syndykiem masy upadtosci Stoczni
-POMERANIA” Sp. z 0.0. w Szczecinie (Sprzedajacy) umowa sprzedazy na rzecz Spoiki
przedsiebiorstwa upadtego Stoczni "Pomerania” Sp. z 0.0. w Szczecinie (Stocznia) w catosci
w skiad ktérego wchodzi: oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo, prawo
wieczystego uzytkowania 3 nieruchomosci gruntowych oraz whlasnosci budynkéw i budowli
znajdujacych sie na tych nieruchomosciach potozonych w granicach portu morskiego w
Szczecinie, prawa wynikajgce z umow najmu i dzierzawy w/w nieruchomosci, 150 udziatow
w "Pomerania Service" Sp. z 0.0. w Szczecinie o wartosci nominalnej PLN 1000 kazdy,
przystugujace upadiemu licencje i zezwolenia, ruchomosci wchodzace w sklad masy
upadtosci Stoczni. Wyzej wymieniona umowa zostata zawarta w nastepstwie wykonania
zawartej w dniu 12 czerwca 2007 r. przedwstepnej umowy sprzedazy przedsiebiorstwa
upadtej Stoczni Pomerania w Szczecinie. Cena sprzedazy przedsiebiorstwa, obejmujgca
swoim zakresem rowniez nabycie praw uzytkowania wieczystego nieruchomosci i wlasnosé
budynkéw wynosi PLN 18.675.000,00.

Pomiedzy Spoétka i osobami nig zarzadzajacymi lub nadzorujgcymi a Sprzedajgcym nie
wystepujg powigzania o charakterze osobowym lub majgtkowym. Nabycie przedsiebiorstwa
Stoczni zostato sfinansowane ze srodkow z emisji akcji serii F Spotki. Nabywany majatek
Stoczni byt wykorzystywany w dziatalnosci gospodarczej Stoczni polegajgcej na: produkcji
statkow, dziatalnosci ustugowej w zakresie naprawy i konserwacji statkow, platform i
konstrukcji ptywajacych, produkcji konstrukcji metalowych, ustug w zakresie instalowania
konstrukcji metalowych, wynajmie nieruchomosci, wynajmie pozostatych srodkéw transportu
ladowego. Spoétka planuje kontynuowa¢ dotychczasowy sposéb wykorzystania nabytych

aktywow.

Umowa znaczaca z uwagi na przekroczenie 10 % wartosci kapitatow wiasnych Spoiki.
(raport biezgcy nr 1/2008 z dnia 04.01.2008)

4.2 W okresie od dnia 14 listopada 2007 r. (f. dnia raportu biezgcego nr 41/2007
informujgcego o zawarciu umoéw znaczacych ze spétkami z grupy Rolls-Royce) do dnia
dzisiejszego 03 marca 2008 r. Spotka zawarta ze spétkami grupy Rolls-Royce (Rolls-Royce
Marine AS oraz Rolls-Royce Power Engineering Plc) umowy na faczng wartos¢ EUR

2.324.872,90 to jest ca 8.219.820,63 zt na wykonanie rolek rufowych, zaciskéw i nawijarek
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lin, urzadzen centrujacych, stabilizatoréw sterow. Najwieksza zawarta w tym okresie umowa
numer BR 0103812 zawarta zostala z Rolls-Royce Marine AS (poprzez potwierdzenie
zaméwienia numer BR 0103812) w dniu 03 marca 2008 r. na wykonanie rolki rufowej wraz z

elementami dodatkowymi na kwote EUR 606.848 z datg realizacji na grudzieh 2008r.

Zgodnie z ustaleniami umowy ramowej z dnia 28 marca 2006 r. pomiedzy Spotkg a Grupag
Firm Rolls-Royce, Spotka moze zosta¢ obcigzona karami umownymi o maksymalnej
wartosci 10 % wartosci kontraktu, na warunkach nie odbiegajacych od rynkowych. Zaptata
kar umownych nie wylgcza uprawnienia firm z Grupy RR do dochodzenia roszczen

odszkodowawczych przekraczajgcych wysokos¢ tych kar.

Umowa znaczaca z uwagi, iz suma umow zawartych z Grupg Rolls-Royce przekracza 10 %
kapitatow wkasnych Spofki. (raport biezgcy nr 8/2008 z dnia 03.03.2008)

4.3 W dniu 28 kwietnia 2008 r. zostata podpisana umowa leasingu z dnia 25.04.2008 r. z
Raiffeinsen-Leasing Polska S.A. (RLPL) z siedziba w Warszawie na kwote stanowigcg
rownowartos¢ 3 497 739,44,- CHF (kwota netto) dotyczaca wytaczarki dwukolumnowej typ
AFP 200 CNC - na licencji PAMA (przedmiot leasingu).

Na mocy tej umowy oraz uméw towarzyszacych (porozumienie do umowy leasingu dot.
wejscia do umowy sprzedazy, ubezpieczenie przedmiotu leasingu, zabezpieczenie sptaty
zobowigzan Spoiki): - RLPL wstgpit w miejsce Spoétki do umowy sprzedazy przedmiotu
leasingu pierwotnie zakupionego przez Spotke od firmy EMSIL TECHTRANS Srl Fabricilor w
Oradea, Rumunia na podstawie umowy sprzedazy z dnia 26.11.2007 r. ( Raport biezagcy Nr
49/2007 z dnia 20.12.2007r.), - dokonana przez Spoéitke zaptata czesci ceny z tytutu zakupu
przedmiotu leasingu (umowy sprzedazy z dnia 26.11.2007 r.) zostanie zwrGcona przez
RLPL, po potraceniu kwoty stanowigcej wstepng optate leasingowa, - Spotka udzielita RLPL
poreczenia za ewentualne zobowigzania pieniezne EMSIL - dostawcy przedmiotu leasingu

wzgledem RLPL jako kupujgacego w miejsce Spoiki.

Pomiedzy Spétka i osobami nig zarzadzajgcymi lub nadzorujacymi a RLPL nie wystepujg

powigzania o charakterze osobowym lub majatkowym.

Umowa uznana za znaczacqg ze wzgledu na przekroczenie 10% wartosci kapitatéw wkasnych
Spolki. (raport biezgcy nr 11/2008 z dnia 28.04.2008)

4.4 W okresie od dnia 03 marca 2008 r. (tj. dnia raportu biezgcego nr 8/2008 informujgcego
0 zawarciu umow znaczacych ze spoétkami z grupy Rolls-Royce Commercial Marine

Companies w okresie od 14 listopada 2007r. do 03 marca 2008 r.) do dnia 24 czerwca 2008
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r. Spotka zawarta ze spétkami Grupy Rolls-Royce Commercial Marine Companies ( Grupa
RR ) ( Rolls-Royce Marine AS oraz Rolls-Royce Power Engineering Plc ) umowy na taczng
wartos¢ EUR 3.444.089,72 to jest ca 11.606.582,36 zt na wykonanie rolek rufowych oraz

urzadzen pokfadowych ( urzadzenia centrujgce, skrzynie, nawijarki lin ).

Najwieksza wartosciowo umowa w okresie objetym raportem zostata zawarta z Rolls-Royce
Marine AS ( poprzez potwierdzenie zaméwienia numer BR 0106281 ) w dniu 06 czerwca
2008 r. na wykonanie rolki rufowej wraz z elementami dodatkowymi na kwote EUR 594.058 z

datg realizacji na 01 pazdziernika 2009 r.

Zgodnie z ustaleniami umowy ramowej z dnia 28 marca 2006 r. pomiedzy Spotkg a Grupa
RR obowigzujgcej wobec wszystkich uméw zawartych z firmami Grupy RR w tym, umowy, o
ktérej mowa w powyzszym akapicie, Spotka moze zostaé obcigzona karami umownymi o
maksymalnej wartosci 10 % wartosci kontraktu, na warunkach nie odbiegajacych od
rynkowych. Zaptata kar umownych nie wylgcza uprawnienia firm z Grupy RR do

dochodzenia roszczen odszkodowawczych przekraczajgcych wysokosc tych kar.

Umowa znaczaca z uwagi, iz suma uméw zawartych z Grupg Rolls-Royce przekracza 10 %
kapitatow wtasnych Spaolki. (raport biezgcy nr 14/2008 z dnia 24.06.2008)

5. Informacja o powi azaniach organizacyjnych lub kapitatowych Spotki z i nnymi

podmiotami.

Informacja o podmiotach powigzanych ze Spotkg zostata zaprezentowane w Sprawozdaniu
finansowym na str. 21, rozdziat Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, punkt 23

Podmioty powigzane ze Spotkg Makrum S.A.

6. Opis transakcji z podmiotami powi  gzanymi, ktérych + gczna warto $¢€ przekroczyta

wyrazong w ztotych réwnowarto $¢ kwoty 500 000 euro

Spotka nie dokonata od poczatku roku obrotowego transakcji z podmiotami powigzanymi (dla
kazdego z podmiotow z osobna), ktorych tgczna warto$¢ przekroczytaby wyrazong w zi

wartos¢ 500 000 euro

7. Informacje o zaci agnietych kredytach, umowach po zyczek oraz o udzielonych

por eczeniach i gwarancjach.

7.1 Informacje o zaciggnietych kredytach i umowach pozyczek zostaly zaprezentowane w

Sprawozdaniu finansowym na str. 57-61, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce,
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podrozdziat Noty objasniajgce do pozycji bilansowych, Nota 20 Zobowigzania
krétkoterminowe

7.2 Informacje o udzielonych poreczeniach i gwarancjach zostaly zaprezentowane w
Sprawozdaniu finansowym na str. 74-75, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce,
podrozdziat Dodatkowe noty objasniajgce, punkt 11 Dane o pozycjach pozabilansowych, w
szczegOlnosci zobowigzaniach warunkowych, w tym réwniez udzielonych przez emitenta
gwarancjach i poreczeniach (takze wekslowych), z wyodrebnieniem udzielonych na rzecz

jednostek powigzanych
8. Informacja o udzielonych po zyczkach.

Informacje o udzielonych pozyczkach zostaly zaprezentowane w Sprawozdaniu finansowym
na str. 72-73, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce, podrozdziat Dodatkowe

noty objasniajgce, punkt 1 Instrumenty finansowe
9. Opis wykorzystania przez Spotk e srodkow pozyskanych z emis;ji.
W okresie objetym raportem Spoétka nie dokonata emisji papieréw wartosciowych

10. Obja$nienie zaawansowania wynikow finansowych wykazywany ch w raporcie za |

poétrocze 2008 w stosunku do wcze  $niej publikowanych prognoz na rok 2008.

Spotka w prospekcie emisyjnym zatwierdzonym18 czerwca 2007 roku przedstawita prognozy
wynikbw na 2008 r. W ponizszych tabelach zawarto poréwnania zaawansowania
poszczegdélnych prognozowanych pozycji po pierwszym potroczu 2008 roku. Przyczyny
osiggniecia zysku netto zostaly opisane wczesniej w komentarzu dotyczacym wynikow
finansowych. Zarzad Spotki na moment publikowania niniejszego sprawozdania nie widzi

podstaw do korygowania wczesniej opublikowanych prognoz.

Wyniki za pierwsze potrocze 2008 w poréwnaniu do prognozy na 2008.

—— Wyl;%rg)asnle Prognoza 2008
| pétrocze rok Zaawansowanie
Przychody ze sprzeda zy netto 44 198 84 300 52,4%
EBIT 2551 13 166 19,4%
EBITDA 4935 15982 30,9%
Zysk netto 22 355 9 058 246,8%
Rentowno $¢ EBITDA 11,17% 18,96%
Rentowno $¢ netto 50,58% 10,74%
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Wyniki za dwa pierwsze kwartaly 2008, skorygowane o rOznice wynikajgce z
przeszacowania zakupionego majgtku Stoczni Pomerania, w poréwnaniu do prognozy na
2008.

— Wyl;c())r:)%nle Prognoza 2008
| potrocze rok Zaawansowanie
Przychody ze sprzeda zy netto 44 198 84 300 52,4%
EBIT 3389 13 166 25,7%
EBITDA 5116 15982 32,0%
Zysk netto 4015 9 058 44,3%
Rentowno $¢ EBITDA 11,57% 18,96%
Rentowno $¢ netto 9,08% 10,74%

11. Ocena dotycz gca zarz gdzania zasobami finansowymi.

Podstawowym elementem ksztattujgcym polityke ograniczania ryzyka ptynnosci jest
utrzymywanie zdolnosci Spotki do terminowego wywigzywania sie z biezacych i
planowanych zobowigzan wobec kontrahentow. Dokonywane zmiany struktury posiadanych
przez spoéike kredytbw majg na celu terminowag sptate zobowigzan. Ponadto Spoétka
podejmuje dziatania zmierzajagce do zintegrowanego zarzgdzania cash-flow poprzez
optymalizacje polityki zarzgdzania terminami ptatnosci, zaréwno zobowigzan jak naleznosci.
Przeterminowania naleznosci i zobowigzan, widoczne w Sprawozdaniu finansowym na str.
44, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce, podrozdziat Noty objasniajgce do
pozyciji bilansowych, Nota 7 Naleznosci krotkoterminowe oraz na str. 56, rozdziat Informacije
dodatkowe i noty objasniajgce, podrozdziat Noty objasniajgce do pozycji bilansowych, Nota
20 Zobowigzania krétkoterminowe, nie majg charakteru trwalego. Spétka nie widzi zagrozen

dla prawidtowego regulowania swoich zobowigzan.
12. Ocena mo zliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych

Zamierzenia inwestycyjne Spotki na 1l péirocze 2008 majg dwojaki charakter. Po pierwsze
Spotka bedzie inwestowata w rzeczowe srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne w
dotychczasowej lokalizacji, z drugiej strony planuje akwizycje zgodnie z deklaracjami

zamieszczonymi w prospekcie emisyjnym.
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12.1 Inwestycje w rzeczowe srodki trwate i warto $ci niematerialne i prawne w obecnie

posiadanych lokalizacjach.

Do konca 2008 roku Spotka zamierza zwiekszy¢ swoje moce produkcyjne poprzez zakup
odpowiednich maszyn i urzadzen oraz modernizacje posiadanych. Zrédiem finansowania
nowych maszyn bedzie leasing, natomiast naklady na utrzymanie i modernizacje
posiadanego parku maszynowego bedg ponoszone ze Srodkoéw wiasnych, czyli przede

wszystkim z wypracowanego EBITDA.

Informacje o planowanych nakfadach inwestycyjnych Spotki oraz podstawowym sposobie ich
finansowania zostaty zaprezentowane w Sprawozdaniu finansowym na str. 76-77, rozdziat
Informacje dodatkowe i noty objasniajgce, podrozdziat Dodatkowe nory objasniajgce, punkt
15 Poniesione naklady inwestycyjne oraz planowane w okresie najblizszych 12 miesiecy od

dnia bilansowego...

Spétka bardzo wysoko ocenia mozliwosci realizacji swoich zamierzen inwestycyjnych na

2008, zarowno jezeli chodzi o dostawcow jak i o pozyskanie srodkéw finansowych.
12.2 Akwizycje

Zamierzenia Spoiki, co do akwizycji zostaty opisane w prospekcie emisyjnym. Zarzad Spofki
prowadzi szeroko zakrojone dziatania majgce celu na wihasciwy wybor potencjalnych

podmiotow do przejecia.

13. Ocena czynnikOw i nietypowych zdarze n majacych wptyw na wynik Spoétki za okres

obj ety sprawozdaniem

W konsekwencji dokonanej wyceny zakupionego majatku Stoczni ,Pomerania” Spotka
wykazata w | potroczu 2008 przychody finansowe w kwocie 19,3 min zt. Zdarzenie to miato
charakter jednorazowy. ROwnoczesnie Spotka rozpoczeta naliczanie amortyzacji od
przeszacowanego majatku. Wynik netto za | potrocze 2008 bez uwzglednienia efektéw
przedmiotowego przeszacowania wyniéstby 4 min zt w stosunku do uzyskanych, z jego

uwzglednieniem 22,4 min zi.

Drugim elementem zwiekszajgcym w sposob nietypowy zysk w opisywanym okresie byly
odsetki od lokat utworzonych ze srodkéw pienieznych pozyskanych z emisji akcji. Wyniosty
one ponad 400 tys. zt. Do kohca 2008 roku oraz ewentualnie w roku kolejnym wartosc¢ tych
odsetek bedzie uzalezniona od tempa realizacji zamierzeh zwigzanych z akwizycjami,

zgodnymi z deklaracjami zawartymi w prospekcie emisyjnym.
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14. Charakterystyka zewn etrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
Spotki.

14.1 Czynniki zewn etrzne

Znaczacy wpltyw na rozwoj Spétki ma tempo wzrostu ekonomicznego gospodarki swiatowej.
Whynika to z profilu produkcji oraz z obecnej struktury sprzedazy Makrum, w ktérej sprzedaz
eksportowa stanowi ponad 70%. Ewentualne pogorszenie sie koniunktury na swiecie moze
skutkowa¢ utrudnieniem pozyskiwania zamdwien, co bedzie moglto mie¢ negatywny wptyw

na realizowane wyniki finansowe.

Z drugiej strony z obserwacji poczynionych przez Spoéitke wynika, ze w ciggu ostatnich kilku
lat gwaltowanie wzrasta liczba zaméwien z szeroko rozumianego sektora okretowego,
obejmujacego réwniez platformy wiertnicze i porty. Jest to sektor, do ktérego Makrum
realizuje obecnie wiekszo$¢ swojej sprzedazy i z ktérym wigze réwniez nadzieje na
przysztos¢. Szczegoltowe perspektywy tego rynku oraz plany Spoétki, co do niego zostaty

opisane w prospekcie emisyjnym zwigzanym z ubiegloroczng ofertg publiczng akcji Makrum.

Niekorzystnym dla Spoiki zjawiskiem jest postepujgce umacnianie sie ziotego. Makrum,
realizujgc ponad 70% sprzedazy na rynkach zagranicznych w euro, zas wiekszos¢ zakupow
dokonujagc w Polsce w zlotdwkach, jest eksporterem netto. Pomimo stosowania
zabezpieczen poszczegoélnych transakcji, spadek kursu euro w perspektywie $rednio- i
diugoterminowej moze by¢ przyczyng spowolnienia tempa wzrostu przychodow ze

sprzedazy i negatywnie wptywaé na poziom rentownosci.
14.2 Czynniki wewn etrzne

W obliczu wzrastajgcej konkurencji najwazniejszym wewnetrznym czynnikiem mogacym
wptywaé na wzrost przychoddw, a tym samym na rozwoj Spoitki jest umiejetnosé utrzymania
obecnych klientow oraz przede wszystkim pozyskanie nowych. Makrum stara sie zapewni¢
sobie dilugoterminowe perspektywy rozwoju m.in. poprzez podpisywanie umoéw o

diugoterminowej wspotpracy z kluczowymi klientami.

Istotnymi czynnikami dla rozwoju Spétki sg inwestycje w park maszynowy oraz akwizycje
spétek o podobnym profilu. Czes$¢ z tych inwestycji zostata dokonana jeszcze w 2007 roku,
nastepne byly realizowane w | péiroczu 2008, a kolejne czekajg na realizacje do konca roku
biezacego oraz objete bedg planowaniem na rok 2009. Powyzsze naklady inwestycyjne
zagwarantujg Spoitce wzrost mocy produkcyjnych oraz rozszerzenie oferty produktéw oraz

ustug, a tym samym mozliwos¢ lepszej odpowiedzi na potrzeby rynku.
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Po okresleniu docelowego modelu prowadzenia dziatalnosci Spétka jest w tej chwili na
etapie rekrutacji kadry kierowniczej wysokiego szczebla, ktora bedzie mogta realizowaé
wyznaczone cele strategiczne, oraz wyboru informatycznego systemu zarzadzania,
odpowiedniego dla profilu produkcji Makrum. Obecne szacunki wskazujg, ze osiggniecie

pozadanego modelu organizacji bedzie mozliwe w przeciggu najblizszych dwdch lat.

Bardzo waznym czynnikiem wzrostu wartosci spotki w kolejnych okresach beda miaty efekty
prac nad, szeroko rozumianym, podniesieniem efektywnosci wykorzystania zasobdéw
produkcyjnych zmierzajgcych m.in. do obnizenia jednostkowych kosztéw produkcji, dalszej

poprawy wydajnosci i jakosci, zwiekszeniem mocy produkcyjnych itd.
15. Zmiany w podstawowych zasadach zarz gdzania przedsi ebiorstwem Spofki

W opisywanym okresie nie mialty miejsca zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania

przedsiebiorstwem Spoiki.
16. Zmiany w skladzie os6b zarz adzajacych i nadzoruj gcych Spotk e

Informacje o zmianach w skfadzie oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych Spotke zostaty
zaprezentowane w Sprawozdaniu finansowym na str. 6-7, rozdziat Wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, punkt 8 Sktad organdéw Spotki wedtug stanu na dzienn 30

czerwca 2008 r.

17.Umowy zawarte pomi edzy Spodtk g a osobami zarz adzajacymi, przewiduj ace
rekompensat € w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmow  anego
stanowiska bez wa znej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z

powodu pot gczenia Spoikki przez przej ecie.
Nie ma takowych umow.
18. Warto $¢ wynagrodze n dla oséb zarz adzajacych i nadzoruj acych Spoétk e.

18.1 Zarzad

Informacje o wynagrodzeniach czionkéw zarzadu Spoiki zostaly zaprezentowane w
Sprawozdaniu finansowym na str. 78, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce,
podrozdziat Dodatkowe nory objasniajgce, punkt 19 Informacje o tgcznej wartosci

wynagrodzen i nagréd...
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18.2 Rada Nadzorcza

Informacje o wynagrodzeniach czlonkdéw zarzgdu Spéiki zostaly zaprezentowane w
Sprawozdaniu finansowym na str. 78, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce,
podrozdziat Dodatkowe nory objasniajgce, punkt 19 Informacje o 1tgcznej wartosci

wynagrodzen i nagréd...

19. Akcje i udziaty Spofki oraz jednostek powi  gzanych b edace w posiadaniu oséb

zarzadzajacych i nadzoruj acych Spotk e

Informacje o akcjach i udziatach Spoiki oraz jednostek powigzanych bedace w posiadaniu
0s6b zarzadzajgcych i nadzorujacych Spéike zostaty zaprezentowane w Sprawozdaniu
finansowym na str. 19-20, rozdzial Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, punkt 18
Wykaz akcji lub uprawnien do nich (opcji) bedgcych w posiadaniu grupy o0so6b
zarzgdzajgcych i nadzorujgcych Spoétke wg stanu na dzieri 30.09.2008 roku oraz na str. 21,
rozdziat Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, punkt 23 Podmioty powigzane ze
Spotkg Makrum S.A.

20. Struktura akcjonariatu - wykaz akcjonariuszy po  siadaj acych co najmniej 5%

0go0Inej liczby gloséw na WZA

Informacje ma temat struktury akcjonariatu zostaly zaprezentowane w Sprawozdaniu
finansowym na str. 18-19, rozdziat Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, punkt 17
Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5 % ogolnej liczby gtoséw na WZA wg stanu
na dzier 30.09.2008

Spotka nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpié¢

zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

21. Posiadacze papieréw warto sciowych, ktore daj g specjalne uprawnienia kontrolne

w stosunku do Spotki.

Nie istniejg papiery wartosciowe, ktére dawalyby specjalne uprawnienia kontrolne w

stosunku do Spéiki.

22. Informacje o programach akcji b  edacych elementem systemu motywacyjnego
Spotki.
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W dniu 24 wrzesnia 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy
MAKRUM S.A. podjeto Uchwale w sprawie przyjecia Programu motywacyjnego dla kadry
menedzerskiejf MAKRUM S.A. opartego na akcjach Spoiki.

Informacja na temat Programu zostala zamieszczona w Sprawozdaniu finansowym na str.
79, rozdziat Informacje dodatkowe i noty objasniajgce, podrozdziat Dodatkowe nory
objasniajgce, punkt 22 Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu
bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym oraz zostata podana do

wiadomosci publicznej raportem biezgcym nr 25/2008 z 24.09.2008 r.

23. Ograniczenia dotycz ace przenoszenia prawa wilasno $ci papieréw warto s$ciowych
Spéiki oraz ograniczenia w zakresie wykonywania pra ~ wa gtosu przypadaj acego na

akcje Spoiki.

Nie ma takowych ograniczeh.

Bydgoszcz, dnia 25 wrzesnia 2008 roku.

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Rafat Jerzy Dariusz Szczypinski
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