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Rok 2018 - realizacja historycznych kontraktow FEERUM

Kontrakty ukrainskie podpisane w ramach schematu , kredytu dostawcy” z ukrainskg firma Epicentr K LLC — jedna z
najwiekszych transakcji tego typu w Europie. KUKE ubezpieczyto realizacje kontraktéw o tgcznej wartosci 50 min euro,
nastepnie FEERUM podpisato umowe wykupu wierzytelnosci z bankiem BGK. Jest to najwieksze (warte 30,25 min euro) w
historii programu rzgdowego ,,Finansowe Wspieranie Eksportu” wykorzystanie wykupu wierzytelnosci jako instrumentu
finansujgcego dostawe za granice.

FEERUM umacnia swojg pozycje na rynku afrykanskim. Spdtka konsekwentnie realizuje umowe podpisang z National
Food Reserve Agency o tacznej wartosci 33,1 min USD. Na dzien publikacji raportu Spétka zrealizowata 80% wartosci
umowy w zakresie dostawy maszyn i urzgdzen oraz otrzymata ptatnos¢ w kwocie 15 897 247,95 USD , w tym zaliczke w
kwocie 4 971 tys. USD.

Przychody ze sprzedazy wzrosty o blisko 34 proc. rdr i byly rekordowe w historii firmy. Ponadto perspektywy
potencjalnych przysztych kontraktéw pozwalajg z optymizmem oceniac kolejne okresy.

Na dzien zatwierdzenia sprawozdania do publikacji zakontraktowane zamdwienia na okres 2018/2019 wynoszg okoto
292,5 min PLN i obejmujg 20 umoéw, natomiast potencjalny portfel klientéw oczekujacych na dofinansowanie unijne i
posiadajgcych pozwolenie na budowe ksztattuje sie na poziomie okoto 34,2 min PLN, z kolei portfel z terminem realizacji
2020/2021 obejmuje projekty o tgcznej wartosci ponad 110 min PLN.

Aktywna dziatalnos¢ handlowa na terenie Ukrainy przynosi spodziewane efekty. Umacniamy tym samym naszg pozycje
w regionie, a Ukraina zajmie w najblizszym czasie pozycje lidera wsrdd naszych partneréw zagranicznych. Nie
poprzestajemy w prowadzeniu dziatan sprzedazowych na rynkach eksportowych.
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Przychody ze sprzedazy (tys. PLN)

Wynik za rok 2016 — 40 271 tys. PLN

rok 2018
1 2 8 7 14 przychodéw ze sprzedazy

rok 2017

9 6 1 ‘4 przychodow ze sprzedazy




Przychody Grupy w przekroju obszarow geograficznych .

Kraj 01.01 - 31.12.2018 01.01 - 31.12.2017

Ukraina 11 628 11912

Niemcy 249 46

Tanzania 63 305 13412
e |

Ogodtem 128 714 96 134

Zrédto: Skonsolidowany raport roczny za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku



Polska vs Swiat

Polska

o

eksport | ol

Zrédto: Skonsolidowany raport roczny za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku

Udziat eksportu wzrést o

27,7%

Zgodnie z naszymi przewidywaniami i objeta
strategia wptywy z eksportu stale rosng. Rok do
roku wzrosty o0 27,7%. Szacujemy, ze eksport bedzie
stanowit okoto 80% naszych przychodow w 2019
roku. Ukrainskie kontrakty beda odpowiadaty za
okoto 75% naszej sprzedazy eksportowe,;.




Podstawowe wyniki finansowe za rok 2018

feerum

Przychody ze sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

Rentownos¢ brutto na sprzedazy

EBITDA

Rentownosc¢ EBITDA

Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)

Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto
Rentownosc sprzedazy brutto
Zysk netto

Rentownos¢ sprzedazy netto

128 714
19 343
15,0%
15924
12,4%
6411

5,0%
8311
6,5%
7492

5,8%

Zrédto: Skonsolidowany raport roczny za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku

96 134
16 832
17,5%
15 441
16,1%
6 462
6,7%
4592
4,8%
4 469

4,6%

33,9%
14,9%
-2,48%

3,1%

-0,8%

81,0%

67,6%

32579

2511

483
- 3,69%
-51
- 1,74%
3719
1,68%
3023

1,17%




Podstawowe wyniki finansowe — skorygowane o réznice kursowe

Przychody ze sprzedazy* 132 263 96 134 37,6% 36 129
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 22 892 16 832 36,0% 6 060
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 17,3% 17,5% -0,20%
EBITDA 19 473 15 441 26,1% 4032
Rentownos¢ EBITDA 14,7% 16,1% -1,34%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 9 960 6 462 54,1% 3498
Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej 7,5% 6,7% 0,81%
Zysk brutto 8311 4592 81,0% 3719

Rentownos¢ sprzedazy brutto 6,3% 4,8% 1,51%

Zysk netto 7 492 4 469 67,6% 3023

Rentownos¢ sprzedazy netto 5,7% 4,6% 1,02%

* Dane roku 2018 skorygowane o réznice kursowe dotyczgce kontraktu z NFRA. Rdznica r/r w zakresie podstawowych wskaznikdw rentownosci operacyjnej

wynika w zasadniczej czesci z przeptywow finansowych generowanych na kontrakcie z NFRA w zakresie rdznic kursowych. Powstate w okresie rozliczeniowym

dodatnie réznice kursowe ujmowane sg standardowo w pozycji przychoddw finansowych, a wiec poza zyskiem operacyjnym EBIT. Wartos$¢ dodatnich réznic

kursowych ujeta w dziatalnosci finansowej — dotyczaca stricte dziatalnosci operacyjnej wynosi okoto 3,5 min zt. 10 w



Struktura bilansu na 31 grudnia 2018 d
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< Aktywa

50,2% kapitat wiasny
‘ 49,8% zobowigzania razem

Gtéwne pozycije:

44,4% trwate
55,6% obrotowe

Gtéwne pozycije:

ILIEN zapasy
CLL naleznodc

srodki pienigzne

m zobowiazania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug

kredyt dtugoterminowy

12 min zt dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe przychodow M

Suma bilansowa: 220,8 min PLN

e

Zrédto: Skonsolidowany raport roczny za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku
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FEERUM
na Ukrainie




14

Kontrakty z Epicentr K LLC

Kontrakty o wartosci blisko 50 min euro

Umowy z Epicentr K LLC znacznie przewyzyszty warto$é
projektu tanzanskiego. Tym samym Ukraina wysuneta sie
. " na lidera wéréd partneréw zagranicznych FEERUM.
UStaIenle teCh nOIOg“ Warunkiem realizacji kontraktu byto uzyskanie

Wszystkie zyczenia klienta oraz kwestie geologiczne ubezpieczenia. Data podpisania kontraktow: 27.11.2018r.

i geograficzne znalazty swoje odzwierciedlenie w
projektach koncepcyjnych obiektéw stworzonych
specjalnie dla Epicentr K LLC.

Jakos¢ Made in Poland

W listopadzie 2018 roku przedstawiciele
Epicentr K LLC odwiedzili fabryke oraz
Centrum Badawczo — Rozwojowe FEERUM.
Woyrazili duze uznanie dla wysoce
nowoczesnej technologii produkcji maszyn i
urzgdzen FEERUM.




Sprawdzona technologia

Po podpisaniu umoéw nastgpit czas
przygotowawczy do realizacji kontraktu, w
tym dziatania skierowane na wypetnienie
warunkow zawieszajgcych kontraktéw.

Pierwszy wykup wierzytelnosci w systemie
»kredytu dostawcy”

Bank Gospodarstwa Krajowego wykupit
wierzytelnosci kontraktéw FEERUM na
Ukrainie umowg o wartosci 30,25 min euro.

Jest to pierwsza tego typu transakcja na rynku
polskim, w dodatku na tak duza kwote.

1 Zdarzenia po dniu bilansowym

Spetnienie warunku kontraktu— uzyskanie
ubezpieczenia KUKE

Korporacja Ubezpieczen Kredytow
Eksportowych wydata pozytywna decyzje o
ubezpieczeniu kontraktéw FEERUM z Epicentr
K LLC. W dniu 20.12.2018r.spetnit sie zatem
warunek zawieszajgcy wejscie w zycie obu
kontraktow ukrainskich.

15



Pierwsze dostawy

W marcu, zgodnie z harmonogramem
przewidzianym w kontrakcie,
rozpoczeliSmy realizacje dostaw maszyn

i urzagdzen na miejsca sktadowania
wyznaczone przez Epicentr K LLC

Produkcja

Kontrakt na 36 min jest juz w trakcie
realizacji. Produkcja elementéw przebiega
zgodnie z planem.

Przechowywanie i pakowanie

Po etapie produkcji maszyny i urzgdzenia sg
starannie magazynowane, a nastepnie pakowane
zgodnie z warunkami kontraktu.




Gdzie powstang obiekty wyprodukowane przez FEERUM?

&

mapa Ukrainy z zaznaczeniem obwoddw, w ktorych
planowane sq inwestycje

Zachodnia Ukraina

WSszystkie budowy, na ktore FEERUM dostarczy maszyny i urzagdzenia w
ramach umow z Epicentr K LLC zlokalizowane sg na terenie zachodniej Ukrainy.

Warunek realizacji kontraktow

W kontraktach zapisane zostaty warunki. Zgodnie z umowg, od marca do
pazdziernika 2019 roku ma zosta¢ zrealizowane 100% pierwszego, duzego
kontraktu (35,6 min euro). Z kolei od sierpnia do grudnia 2019 roku wykonane
bedzie 80% drugiego, mniejszego kontraktu, a do korica lutego 2020 roku
pozostate 20% (13,3 min euro). Realizacja warunkow nie jest w zaden sposéb
zagrozona.



Kredyt dostawcy —istota kredytowania

B KUKE

Grupa PFR

Odbiorca nabywajgc od dostawcy produkty nie dokonuje zaptaty gotéwka od razu, lecz dopiero po
uptywie okreslonego czasu. W czasie od momentu otrzymania towaréw, bgdz skorzystania z ustugi do
momentu zaptaty za nie nabywca korzysta z kredytu dostawcy.

Feerum otrzymato 15 proc. zaliczki (10/11 stycznia 2019r.), a reszte w potrocznych ratach w ciggu
pieciu lat. Dzieki ubezpieczeniu KUKE Spoétka bedzie mogta zdyskontowaé od razu swoje naleznosci i
otrzymywac je regularnie po wystawieniu faktur.

Zalety ubezpieczenia:

* Minimalizacja ryzyka utraty naleznosci oraz zapewnienie dokonanie oceny ryzyka kredytowego przez kontrahenta.

* Ochrona przed zerwaniem kontraktu przez kontrahenta na etapie produkgji, jak i brakiem zaptaty po dostawie.

* Odszkodowanie moze by¢ wyptacone w walucie kontraktu eksportowego.

*  Wypftata odszkodowania jest gwarantowana przez Skarb Panstwa.

*  Warunki ubezpieczenia dostosowane do miedzynarodowych standardéw okreslonych przez OECD oraz Unie Europejska.




Warunek polskosci a

Made in Poland

Ubezpieczenia ze wsparciem Skarbu
Panstwu mogg obejmowac

transakcje, ktére dotyczg eksportu
wytgcznie polskich towaréw i ustug.




Produkt finalny FEERUM

Ponad

o urzadzen i elementéw kompleksow
9 O / suszarniczo-magazynowych powstaje
0 na podstawie unikalnych koncepcji

projektantéw i konstruktorow
FEERUM, we wtasnym CBR.

1 O O % korzysci

,Tworzenie produktow finalnie wysoko zaawansowanych
technologicznie to jedyny klucz do sukcesu polskich
przedsiebiorcéw, a korzystanie z mocno rozwijajgcego sie
kierunku wsparcia eksportu powinno by¢ mottem na
najblizsze dekady dla kazdego. Doktadnie taki kierunek
obralismy w FEERUM.” — Daniel Janusz




Pierwszy wykup wierzytelnosci w schemacie , kredytu dostawcy”

6 marca 2019 .

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

Instrument oferowany przez BGK wspiera eksport dajgc beneficjentowi mozliwos$¢é m.in. przeznaczenia Srodkow na
zwiekszenie obrotéw; umozliwia zaoferowanie importerowi lepszych warunkow ptatnosci i eliminuje ryzyko finansowe
zwigzane z nieuregulowaniem przez importera zobowigzania.

Importer uzyskuje tatwy dostep do atrakcyjnego finansowania w postaci dtugoterminowego zobowigzania handlowego,
ktore w poréwnaniu z kredytem jest rozwigzaniem prostszym i bardziej korzystnym.

Umowa FEERUM S.A. i Banku Gospodarstwa Krajowego jest pierwszg transakcjg tego typu w historii programu rzgdowego
,Finansowe Wspieranie Eksportu”, w ramach wspétpracy polsko — ukrainskiej.



100 min inwestycji w rozbudowe potencjatu produkcyjnego daje efekt!

Realizacja kontraktéw w Tanzanii i na Ukrainie nie bytaby mozliwa
gdyby nie inwestycje, ktore rozpoczelismy kilka lat temu.

automatyzacja

& doswiadczona kadra
&

systemy zarzgdzania



Dlaczego Ukraina jest obiecujgcym rynkiem?

Potencjat rynku ukrainskiego

40 mln ton zbéz produkowanych na Ukrainie

wymaga magazynowania

Wg. szacunkéw Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i UkrAgroConsult na Ukrainie
prognozowany jest wzrost produkcji i eksportu zbdz i roslin strgczkowych.*

40 min

Produkcja zbdz i roslin strgczkowych — szacunki do korica 2018 r. el e

Wzrost produkcji — wzgledem roku 2017

Rozbudowa portu w Odessie — planowany eksport zb6z

* http://www.farmer.pl/agroskop/analizy-i-komentarze/ukraina-wyzsza-produkcja-i-eksport-zboz-oraz-nasion-straczkowych,82626.html




Zapewnienie finansowania — klucz do sukcesu

Czego potrzebuja klienci z Ukrainy?

Kluczowe przy zdobywaniu zlecen o wielkosci
podobnej do kontraktow z Epicentr K LLC jest
zapewnienie finansowania.

Przy drogim koszcie pienigdza na witasnym rynku
(rzedu nawet 20 proc. rocznie) ukrainscy klienci
oczekujg, ze oprdocz produktu otrzymajg w pakiecie
dostep do finansowania.

Oferowanie produktu tacznie z finansowaniem jest
podstawg sukcesu na wielu rynkach, w tym
rynkach Europy Wschodniej czy Afryki.




Daniel Janusz

Kolejne duze kontrakty?

,Pozyskanie przez spotke kontraktu z czotowym producentem na Ukrainie przetozy
sie na wzrost zaufania innych klientéw do FEERUM. Liczymy sie z mozliwoscig
wzrostu poziomu zamowien z tego kierunku. Pracujemy aktualnie nad kilkoma
innymi projektami w tym kraju.”
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FEERUM w Tanzanii

Do tej pory w ramach kontraktu
tanzanskiego otrzymalismy ptatnosci
w kwocie 15,9 min USD.
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Podsumowanie produkcji i wysytek

95% produkg;ji

Na chwile obecng wyprodukowalismy 95% maszyn i urzgdzen potrzebnych do
zakonczenia i uruchomienia obiektéw we wszystkich lokalizacjach.

80% wysytek

Woystalismy do Tanzanii 80% catej instalacji dla wszystkich 5 buddéw

285 konteneréw

Przetozyto sie to na 285, zapakowanych, przewiezionych do portu i
wystanych statkiem do Tanzanii, konteneréw.







Monitoring budow

Camera 01




/naczacy postep na kazdej z 5 budow

Klient: NFRA Wartos¢ umowy: 33,1 min S

tgczna pojemnosc obiektow: 190 tysiecy m3 ziarna

PROJEKT TANZANIA

Prace prowadzone sg jednoczesnie, z
réznym stopniem zaawansowania, na
wszystkich 5 budowach. Kazdego dnia tylko
w jednej lokalizacji pracuje okoto 35

pracownikéw, w tym doswiadczeni
kierownicy buddw.



wykopanie powierzchni trzech boisk pitkarskich nasypanie i utwardzenie powierzchni czterech boisk
na gtebokos¢ jednego metra pitkarskich na wysokos$¢ jednego metra

dwa tysigce samochoddw typu wywrotka zalanie powierzchni jednego boiska pitkarskiego na
wysokos¢ jednego metra

to masa dwunastu Boeing 737




Rownolegle z montazem dachow i poszyc siloséw
prowadzimy dalsze prace fundamentowe pod =
~ kolejne silosy na wszystkich pieciu budowach.

R ot
e




Wizyty na budowach — minister rolnictwa Tanzanii

Kwiecien 2019




Nasz sukces w Tanzanii to nie dzieto przypadku

Intensywny czas przygotowan do realizacji kontraktu w petni sie optacit

Ludzie Wi | . Zwolnienie z VAT
W realizacje kontraktu tanzanskiego asne zaplecze Uzyskalismy zwolnienie z podatku VAT
zaangazowana jest grupa pracownikéw z dla dostawcow.
réznych szczebli zarzgdzania oraz dziatow,
zarowno w Tanzanii, jak i w Polsce. \ \) G’(eboka ocena
. Na kilka miesiecy przed przystgpieniem
wgijtg;ii:arskie ;W tym »< j —* do przetargu grupa inzynieréw FEERUM
wykonata wtasng analize, warunkéw
‘ gruntowych, geologicznych i fizycznego
( posadowienia obiektow - przebywajgc we
Transportem konteneréw zajmuje ) * _» wszystkich lokalizacjach.
sie firma z kilkudziesiecioletnim Q
doswiadczeniem na rynku tanzarskim “
‘ A \ Podwykonawcy
. Dzieki skrupulatnemu przygotowaniu do
FEERUM Tanzania Branch o—/ realizacji kontraktu stworzyliSmy siatke
Mamy witasny oddziat prowadzony zgodnie z prawem rzetelnych podwykonawcéw dla kazdej z
miejscowym, z siedzibg w Dar es Salaam. Posiadamy 5 budéw. Praca z Tanzariczykami
wszystkie licencje i zezwolenia niezbedne do Juz w fazie projektowania uwzgledniliémy pozwala nam mie¢ realny i pozytywny
realizacji projektu budowy silosw. mozliwos¢ wystapienia wstrzasow wplyw na rozwéj tamtejszej gospodarki.

sejsmicznych
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Elementy polityki zakupowej wspierajgce efektywny rozwoj obszaru produkcji i sprzedazy

Zasilanie pneumatyczne

Wdrozenie z sukcesem do biezgcej produkgcji i oferty
urzadzen zasilanych pneumatycznie, zapewniajacych
znaczne obnizenie kosztu jednostkowego produktu,
obnizenie zuzycia energii elektrycznej oraz wyzsza
bezawaryjno$é urzagdzen FEERUM. Z punktu widzenia
zakupdw celem wdrozenia byto osiggniecie
oszczednosci na poziomie 40-50%.

Rewolucja w stacjach napedowych

Dokonanie rewolucji w stacjach

L 4

napedowych urzgdzen transportowych.
Wprowadzone zmiany gwarantuja:
innowacyjnos¢, nowoczesnosé,
oszczedno$¢ miejsca, czasu, redukcje
kosztdw montazu i serwisu urzadzen.

czesc 1

Wieksza zywotnos¢ urzadzen

Udziat w opracowaniu, uruchomieniu
i wdrozeniu nowego procesu produkcyjnego
w FEERUM, ktérego nadrzednym celem jest
wzmocnienie zabezpieczenia antykorozyjnego
oraz stopnia Scieralnosci wyrobow
produkowanych przez FEERUM. Innowacyjny
sposob  zabezpieczenn  przektada sie na
zwiekszenie Zywotnosci i jest krokiem
w kierunku zwiekszania wydajno$ci urzadzen.

Udziat w opracowaniu i wdrozeniu rewolucyjnych zmian
w zakresie nowosci w katalogu produktowym FEERUM.
Projekt ma za zadanie efektywnie rozwing¢ game produktdéw
wytworzonych z materiatéw stanowigcych alternatywe do
stali wielokrotnie zwiekszajacych zywotnos¢ urzadzen. To
kolejny innowacyjny, nowoczesny i nastawiony na duzg
rentownos¢ projekt.



Elementy polityki zakupowej wspierajgce efektywny rozwoj obszaru produkcji i sprzedazy

czesc 2

Nawigzanie i rozwdj wspotpracy

z nowym producentem komponentdéw
do produkcji przenosnikéw
kubetkowych, tancuchowych

i tasmociggdéw. Dzieki tej wspotpracy
zostaty wprowadzone nowosci
produktowe, dokonalismy takze
optymalizacji istniejgcych wyrobdéw
FEERUM.

Uruchomienie produkcji seryjnej nowej linii
przenos$nikow tancuchowych i tasmowych
tukowych stosowanych do odbioru i transportu
ziarna zboz i kukurydzy, nasion roslin strgczkowych
i oleistych oraz réznych produktéw paszowych pod
skosem i w poziomie; znajdujg one szerokie
zastosowanie przy obrobce ziarna (przyjecie),

w wytworniach i mieszalniach pasz,
gospodarstwach rolnych i duzych zaktadach
przemystu spozywczego.



AR NS SN

AN

Elementy polityki zakupowej wspierajace efektywny rozwdj obszaru produkcji i sprzedazy

czesc 3
L : . . Strategia dla realizacji kontraktu Epicentr K LLC
Wdrozenie i rozpoczecie reallzaql planu zakupow 5 f o ) | |
q o pracowanie petnej strategii i budzetu zakupow dla realizacji
_dla kontraktu Epicentr K LLC na Ukrainie: kontraktu Epicentr K LLC na Ukrainie.
negocjacje zakupu surowcéw oraz komponentow
zawarcie strategicznych uméw z dostawcami A
opracowanie planudostaw W™ @ TOTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT =™ T TTTTTTTTTTT

opracowanie planu usprawnienia i minimalizacji waskich gardet w
tancuchu logistycznym

nawigzanie wspoéfpracy z nowymi kooperantami

koordynacja i realizacja dostaw

Kontrakt w Tanzanii

Realizacja strategii zakupu komponentéw oraz wyposazenia w
ramach realizacji kontraktu w Tanzanii.
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Strategia

Uzyskanie pozycji istotnego gracza na
arenie miedzynarodowej

Dynamiczny wzrost skali
prowadzonej dziatalnosci

Nowoczesne technologie
i rozbudowa bazy
produkcyjnej

v v

Inwestycje w

Sprzedaz na rynek krajowy
i na rynki zagraniczne

Wzmocnienie sieci Intensyfikacja dziatan

sorzedazv i dziatu sorzedazowvech na Rozbudowa bazy najnowocze$niejsze,
[phizd=t kty ryniach zagrazicznych produkcyjnej innowacyjne rozwigzania
projektowego technologiczne

feerum o
M)
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FEERUM 2018

Zrealizowanie ponad 80%
dostaw maszyn i urzadzen do
Tanzanii

Wysoki zakontraktowany
i potencjalny portfel zamdéwien
na okres 2019-2020;
Dobre perspektywy rynkowe

Innowacyjne w skali Swiatowej
produkty w ofercie Spétki;
istotne wzmocnienie
przewagi konkurencyjnej firmy

Rekordowy poziom przychodow -
blisko 34% wzrost rok do roku.

Znaczgacy potencjat

produkcyjny spotki
Podpisanie najwiekszych w historii i wysoka
umoéw handlowych na Ukrainie. efektywnos¢

produkgji




FEERUM S A.

ul. Okrzei 6
59-225 Chojnow
Polska

+48 76 81 96 738
+48 76 81 88 485
sekretariat@feerum.pl

www.feerum.pl



Zastrzezenie

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosciowych w publicznym obrocie. W opracowaniu zostaty wykorzystane zrddfa informacji, ktére FEERUM S.A. uznaje za
wiarygodne i doktadne, jednak nie ma gwarancji, ze sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Opracowanie
moze zawierac stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre stanowig ryzyko inwestycyjne lub zZrédtfo niepewnosci i mogg istotnie
rozni¢ sie od faktycznych rezultatéw. FEERUM S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty decyzji podjetych na podstawie
niniejszego opracowania. Odpowiedzialnos¢ spoczywa wytgcznie na korzystajagcych z opracowania.



