. Niniejsze opracowanie zostalo przygotowane na zlecenie Gield
@ Dom Maklerski 152¢ Op preye Y

Banku BPS Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. w ramach
anku Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Cena docelowa [PLN] 24

Wycena DCF [PLN] 21 PROCHEM SA

Wy cena porownawcza [PLN] 28

Cena rynkowa [PLN] 21

Pot.wzrostu/spadku [%] 17,07% Inicjujqcy Raport Ana“tyczny

Kapitalizacja [min PLN] 60,2

Free float [min PLN] 22,3 Prochem wyceniliimy dwiema metodami DCF oraz

Sektor  BUDOWNICTWO PRZEMYSLOWE 66 wnaweza bazujac na wskaznikach P/E, P/BV i

;Ic; Oclnﬁger\/\; PRI\/Ilj F;yv EV/EBIDTA dla zagranicznych spoélek z sektora
spolek inzynieryjnych uzyskujac $redniag wycene w

Analityk: horyzoncie do konca 2020 roku na poziomie 24,00 zl na

Tomasz Czarnecki akcje. Nasza wycena akcji Prochemu znajduje si¢

Tel.: (22) 53 95 542 powyzej kursu rynkowego, ktory na zamknigciu

Artur Wizner

dzisiejszej sesji wyniost 20,50zt akcje
Tel.: (22) 53 95 548 )
PROCHEM ma za sobg bardzo udany 2019 rok, w ktérym

Profil S polki: zanotowal istotny wzrost przychodéw oraz zysku netto.
Firma inzynierska, ktéra specjalizuje si¢ w Spotce udato si¢ rowniez pozyska¢ kilka duzych
komp leksowym projektowaniu oraz kontraktow, wige w 2020 rok wszedt z pelnym portfelem

realizacji inwesty cji budowlany ch.

) 1 ety , zamoOwien, ktore W naszej ocenie maja Szansg
Uczestniczy tez w organizacji i zarzadzaniu

e e e s zaf)wF)cowac lepszymi wynikami na prz‘estrzem dW(?ch
dewelopera, inwestora zastepczego, najblizszych lat. Dodatkowo pozytywnie do wyniku
inspektora nadzoru inwestorskiego, finansowego powinny kontrybuowac przychody z pozycji
inzyniera kontraktu FIDIC, czy tez gotowkowej po sprzedazy biurowca Astrum Business

generalnego realizatora inwesty cji. Swiadczy Park w Warszawie

réwniez ustugi konsultingowe w zakresie

realizacji kontraktow finansowanych z Poszukiwanie nowych kontraktéw. Gléwnym wyzwaniem,
funduszy pomocowy ch Unii Europejskiej. przed jakim stoi spotka jest pozyskanie kolejnych kontraktow w
dobie niepewnosci wywolanej pandemiag SARS-CoV-2. Obszar
dziatania Spoétki bedzie ksztattowany przez wielko$¢é naktadow

Zrodto: www.gpw.pl . . o i o
inwestycyjnych podmiotow, dla ktorych Prochem $wiadczy

Glowni Akcjonariusze : [%%] . : . ) .
Steven Trappan 32,88 us%ugl. ’PrVOJektowanle fila przemystu chemicznego stanowi
APUSSA. 10,62 gtowne zrodto przychoddéw Prochem-u.
PTEPZU SA. 9,71 Przemyst chemiczny w Polsce zajmuje wysokg pozycje wsrod
Andrzej Karczy kowski 9,66 sektorow polskiej gospodarki i wytwarza obecnie produkty o
Pozostali 37,13 wartosci ok. 275 mld zl, co stanowi 17 % warto$ci sprzedanej
[PLN]  NOTOWANIA AKCIH PROCHEM W WARSZAWIE polskiej produkcji przemystowej. Naszym zdaniem rosnace
20 50000 Naklady na inwestycje zwigzane z ochrona srodowiska zapetnia
19 esooo  Spotce portfel kontraktow na nastepne lata.
ij R I [ min PLN] 2019 2020P  2021P  2022P  2023P
16 A © 550000 przychody ze sprzedaizy 323 459 306 255 263
15 t 50000 EBITDA 12,1 17,2 7,1 5,3 6,6
1‘3‘ - 45000 marza EBITDA  3,8% 3,7% 2,3% 21% 2,5%
5 Irlo” - 40000 EBIT 6,5 11,7 43 2,2 32
1 - 35000 Wynik netto 8,0 13,7 6,1 39 47
10 30000 Kapitat wtasny 98,6 108,8 114,0 118,1 1231
222323
AR EEREE TN Dtug netto 4,8 2,3 28,1 39,9 37,8
g4 § g3 g7 s £ 5°¢ P/E 6,9 4,1 92 14,3 11,8
g P/BV 06 05 05 05 05
——PRM (lewa skala)  ——WIG (prawa skala) EV/EBITDA 4,2 3,1 3,9 3,0 2,7

Zrédto: Sk lidowane raporty. , P -prognozy DM Banku BPS S.A.
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1. PROFIL DZIALALNOSCI I STRATEGIA SPOLKI

PROCHEM to firma inzynierska, projektujaca i realizujagca inwestycje przemystowe,
obiekty budownictwa ogdlnego i ochrony $rodowiska. Firma istnieje od 1947 r. PROCHEM
zadebiutowat na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w dniu 30 czerwca 1994
roku i byl pierwsza firma inzynierska, ktorej akcje znalazly si¢ na publicznym parkiecie.
PROCHEM wykonuje kompleksowe ustugi inzynierskie obejmujace wszystkie etapy procesu
inwestycyjnego dostosowujac si¢ do indywidualnych wymagan klienta. Od potowy 2016
roku, PROCHEM S.A. prowadzi swoja dziatalno$¢ w nowej siedzibie przedstawionej na
zdjeciu ponizej. Nowe biuro Spotki miesci si¢ w kompleksie biurowym Astrum Business Park
przy ulicy Lopuszanskiej 95 w Warszawie.

Siedziba Prochem S.A.

Strategia PROCHEM-u opiera si¢ na efektywnym wykorzystywaniu silnych stron Spotki
do ktorych naleza:

* kompetencje projektowe i wykonawcze,

“# do$wiadczenia w doborze projektow 1 ich realizacji,

* prawidtowa ocena przetargow,

* Kompleksowos¢ $wiadczonych ustug oraz wysoki poziom ustug,

* dlugoletnie doswiadczenie zawodowe kadry zarzadzajacej oraz
projektantow 1 organizatoroOw procesow inwestycyjnych.

% stabilnosé i przywiazanie kadry do firmy,

4 wieloletnie i wielostronne kontakty z inwestorami krajowymi i
zagranicznymi,

* umiejetnos¢ przewidywania sytuacji rynkowych 1 odpowiednia
reakcja na zmiany,

* wykorzystywanie najnowszych programéw do projektowania i
realizacji inwestycji.
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Jako Inzynier Kontraktu FIDIC(Engineer) PROCHEM jest przedstawicielem
Zleceniodawcy upowaznionym przez niego do podejmowania dziatan i decyzji
ekonomiczno-organizacyjnych oraz technicznych zwigzanych z realizacja kontraktu.
Dziatania sg realizowane zgodnie ze standardami FIDIC. Ze wzgledu na zakres zadan
Inzynier Kontraktu jest zwykle organizacja wieloosobowg. Prochem wypetnia te zadania,
realizujgc wygrane przetargi.

Celem strategicznym PROCHEM-u jest rozszerzanie i poglebianie stosunkow z klientami
oraz partnerami biznesowymi poprzez dostarczanie im ustug o najwyzszej jakosci w
terminach i cenach przez nich akceptowanych przy zachowaniu wysokich standardow
bezpieczenstwa i ochrony srodowiska.

Akcjonariat

Kapitat akcyjny Spotki obecnie wynosi 2 935 000 zt., co stanowi 2 936 160 gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy 1 dzieli si¢ na 2935000 szt. akcji o wartosci
nominalnej 1 zt. kazda.

P_ozost'ali . Steven Tappan;
akcjonariusze; 32,88%
37,13%

Andrzej /
Karczykowski; OFE PZU 10,62%

9,66% "Ztota Jesien”;
9,71%

Zrédto: Prochem S.A.

W celu rozszerzenia dziatalno$ci na rézne obszary w 1996 roku Spoétka rozpoczeta budowe
holdingu skupiajacego firmy reprezentujace specjalno$ci niezbedne do peinej obstugi
inwestycji. Dbato$¢ o zachowanie jednolitych norm i standardéw jako$ciowych byta jedng z
kluczowych zasad tego przedsiewziecia. Firmy nalezace do holdingu $wiadcza ushugi, ktore
mozna zakwalifikowa¢ do nastgpujacych grup:

e ushugi inzynierskie i wykonawstwo instalacji,
e dzialalno$¢ deweloperska,
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e inne ustugi (np. informatyka).
Obecnie Grupe Kapitatowg tworzy 13 spotek.

a PROCHEM S.A.

ELEKTROMONTAZ KRAKOW S.A

PROCHEM - ZACHOD SP.Z 0.0.

PROCHEM INWESTYCJESP. 2 O.0.

PRO - INHUT SP.Z 0.0.
ATUTOR ILC.5P. £ 0.0
YD SP. £ 0.0
ELPROSP.Z 00

PROCHEM RPISP. Z2 0.0,

Zrédto: Prochem S.A.

2. MODEL BIZNESOWY

PROCHEM wspotpracuje z najwigkszymi swiatowymi firmami, dla ktérych projektuje i
buduje zaktady produkcyjne wykonujac bardzo skomplikowane przedsigwzigcia. Realizuje
réwniez rozbudowy i modernizacje funkcjonujacych obiektow. Oferta Spotki skierowana jest
do klientow ze wszystkich obszaréw produkcji przemystowej. Biorac jednak pod uwage
posiadane przez Spotke technologie jak i referencje, branza chemiczna pozostaje jej
gléwnym obszarem dzialalno$ci. Najwiece] projektow 1 doswiadczen Spotka zdobyta w

obstudze klientéw z nastepujacych sektorow:
% motoryzacyjny,
+ elektroniczny,
+ farmaceutyczny,
% chemia gospodarcza,
+ SpOZYyWCZy,

Warszawa, 04 wrzesnia 2020 r.
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+ poligraficzny.

PROCHEM od wielu lat aktywnie uczestniczy w przedsigwzigciach inwestycyjnych w
obszarze przemystu naftowego i gazowego. Doswiadczenia Spotki obejmuja modernizacje
istniejgcych 1 budowe nowych instalacji petrochemicznych i rafineryjnych a takze obiektow
logistyki gazu oraz surowcow i produktow naftowych. Swiadczac ustugi dla klientow z
sektora naftowego i gazowego Spodtka oferuje prace projektowe i realizacyjne w zakresie :

* terminali magazynowo - dystrybucyjnych i przetadunkowych ropy naftowej,
paliw, LNG oraz LPG,

* instalacji przesylowych ropy i weglowodorow,

- instalacji technologicznych dla przemystu petrochemicznego i rafineryjnego,

% zbiornikow magazynowych stalowych na rope naftowg 1 produkty
ropopochodne,

+ podziemnych kawernowych zbiornikéw gazu lub ropy,

* oczyszczania $ciekow z produktow ropopochodnych,

* instalacji hermetyzacji 1 odzysku oparé6w benzyn oraz zabezpieczen
przeciwpozarowych,

+ instalacji odsiarczania ropy i gazu.

Spotka swiadczy takze kompleksowe ustugi zawierajace rowniez ustugi konsultingowe i
ekspertyzy w zakresie zintegrowanych pozwolen na prowadzenie dziatalno$ci operatorskiej i
przetworczej, jak réwniez dostosowanie dokumentacji koncesyjnych do obowigzujacych
przepisow. Ten zakres ustug jest istotny zwlaszcza dla inwestorow 1 przedsigbiorcow
zagranicznych, ktorzy zamierzaja zbudowac instalacje czy zaktady produkcyjne w Polsce 1
musza dostosowa¢ swoje projekty do przepisow budowlanych, eksploatacyjnych i
nadzorczych. Dziatalno$¢ inwestycyjna jest obcigzona wieloma ryzykami operacyjnymi, ktore
rozpozna¢ 1 kontrolowa¢ moga wylacznie osoby posiadajace praktyczng wiedzg 1
doswiadczenie w danej dziedzinie.

Spotka zapewnia wsparcie przy wyborze licencji procesowej i zakupie projektu bazowego.
Specjalisci z Prochemu wspierajg klientow w dopracowywaniu ich wlasnych technologii.
Wykonuja dokumentacje projektowa we wszystkich branzach i na jej podstawie realizuja
inwestycje ,,pod klucz” lacznie z zakupami aparatdéw i urzadzen. Wspieraja klientow w
prowadzeniu rozruchow i osiggnigciu pelnej zdolnosci produkcyjnej. PROCHEM posiada
wiele referencji dotyczacych projektowania i realizacji instalacji procesowych w Polsce i1 poza
granicami w nastepujacych sektorach.

+ chemia,

- petrochemia

* biopaliwa

* nawozy sztuczne
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Przyktadowe realizacje ze wszystkich obszaréw dziatalnosci Spoftki:

Zaklady produkcyjne Instalacje procesowe

TOYOTA MOTOR MANUFACTURING POLAND ALSTOM POWER

Inwestycja: Fabryka: rozbudowa fabryki, centrum

biurowe, centrum s

Inwestycja: Instaiacja wychwytywania CO;z dla bloku
energetycznego w El wni Betchatow

Zakres prac. Projekt

Lokalizacja Beichatow

montazu silinikow, kuinia, zakiad p
Zakres pracy. Projekt, nadzor Inwest
Lokalizacja: Watbrzych

Naftaigaz Budownictwo ogélne

IRYDION

SAIPEM Inwestycja: Centrum blurowe ASTRUM Bus
Zakres prac Projekt. generalna realizac)a Inwe
Lokalizacja Warszawa

Inwestycja: Terminal LNG
Zakres prac: Projekt
Lokalizacja: Swinoulscie

Ochrona srodowiska
. S e

——
- ‘

.
i
1
5

BIOAGRA POSCO ENGINEERING & CONSTRUCTION
EnRestycy: Rodtadons | modeimizacs instaadg) Inwestycja: Kompleks energetyczny w Zakiadzie
LeCEogIcIYoT. - - R termicznego przeksztatcania odpadow

Zakres prac Projekt, generalna realizacja inwestyc) Zakres prac Projekt

Lokalizacja: Goswinowics Lokalizacja: Krakéw

i £ KK SA Krakow

Zrodlo: PROCHEM S.A.
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Pozyskiwanie zlecen

Spotka na biezaco monitoruje kierunki rozwoju i plany inwestycyjne kluczowych
klientow, w celu sprostania ich wymaganiom. W przypadku pozytywnej wstepnej oceny
przetargu powotywany jest formalny i techniczny zespot projektu aby przygotowac oferte.
Zespot ocenia czy Spolka jest w stanie spelni¢ wymagania techniczne 1 formalne narzucone
przez klienta w specyfikacji. Nastepnie, jezeli zaistnieje potrzeba uzupelnienia wymagan
organizowane jest konsorcjum badz uzyczenie od podmiotow posiadajacych potrzebne
referencje. Podpisywana jest umowa konsorcjalna okreslajaca udziat procentowy w
realizowanym projekcie.

Elementy wyceny kontraktow
Proces wyceny kontraktu obejmuje:

* kalkulacj¢ cen materiatow,

* wybor podwykonawcow,

* wyceng¢ kosztow obstugi kontraktu, kosztéw sprzedazy oraz ogodlnego zarzadu,
* kalkulacj¢ rezerwy na nieprzewidziane zdarzenia,

% obliczenie kosztu finansowania przedsiewziecia,

# narzucenie odpowiedniej marzy.
Przygotowanie ostatecznego ksztaltu oferty

W zaleznosci od charakteru zlecenia Spotka przygotowuje oferte. Na zyczenie Klienta
PROCHEM opracowuje koncepcje programowo-przestrzenne oraz wykonujemy ekspertyzy i
opinie techniczne. Sporzadza réwniez wariantowg analize techniczng dla potencjalnych
lokalizacji nowych inwestycji, ktora moze zawiera¢ badania wykonalnosci i optacalnosci
inwestycji (feasibility study) - zaréwno dla nowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, jak i dla
potrzeb ich modernizacji lub rozbudowy. Materialy przygotowywane w tej fazie stanowia
podstawe do podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych. W przypadku kontraktow
generalnego wykonawstwa, specjaliSci z PROCHEMU mogg okresli¢ budzet inwestycji na
wczesnym etapie jej przygotowania z dokladno$cig zalezng od stopnia szczegdlowosci
materiatéw wstepnych. Spotka podchodzi selektywnie do przetargow dostgpnych w danej
chwili, skupiajac si¢ na tych najbardziej pasujacych do profilu dziatalno$ci, o najmniejszym
ryzyku niezrealizowania zaloZzonej marzy oraz pozwalajacy na wykorzystanie potencjatu
zatrudnionych specjalistow.
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Portfel zamowien

Oszacowane przychody z przedstawionego ponizej portfela zaméwien na 2020 roku
wyniosg OK. 450 min. Posiadany przez PROCHEM portfel zamowien prezentuje si¢ w naszej
ocenie imponujgco w porownaniu do lat poprzednich. Zakladamy, ze na zdobytych
kontraktach Spotka utrzyma dotychczasowe marze.

Inwestor Nazwa inwestycji Wynagrodzenie Termin zakoriczenia
Projektowanie i budowa kottowni pomocniczej dla Bloku C
Elektrowni Ostroteka

Prace projektowe oraz prace budowlano-montazowe
ANWILS.A. infrastruktury OSBL zwigzanej z projektem rozbudowy 282,5 min zt. sierpien 2021
zdolnosci produkcyjnych nawozéw ANWILS.A.

Wykonanie czesci projektu budowlanego dla inwestycji

Polimery Police, realizowanej przez HYUNDAI Engineering 1,75 min EUR 2021*
CO. LTD dla PDH Polska S.A.

List intencyjny z Foosung Poland dotyczacy wykonania prac
projektowych i petnienia roli Generalnego Realizatora

GE Power 43,9 min zt. czerwiec 2021

HYUNDAI Engineering CO.
LTD

FOOSUNG POLAND . ] ok. 400 min zt. 2020-2020
Inwestycji dla budowy zaktadu produkcyjnego w
Kedzierzynie-Kozlu
Umowa z konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi PORR S.A.
(Lider Konsorcjum) i TGE Gas Engineering GmbH, w zakresie
PORR S.A. i TGE Gas obstugi projektowej przedsiewziecia: ,Rozbudowa bad. 2020*
Engineering GmbH istniejacej instalacji regazyfi kacji skroplonego gazu

ziemnego o dwa dodatkowe regazyfi katory SCV Terminalu
LNG w Swinoujéciu.
Zrédto: DM Banku BPS S.A., * data przyblizona - Termin wykonania umowy uzaleznionyod terminu przekazywania opracowar projektowych

Informacje o podpisanych istotnych kontraktach PROCHEM komunikuje za pomoca
raportOw biezacych. Ponizszy wykres pokazuje, ze nie za kazdym razem takie informacje
miaty odzwierciedlenie we wzro$cie kursu akcji. W naszej opinii jest to po cz¢sci pochodng
stabilnego akcjonariatu, a takze moze $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy dostrzegaja ryzyka
towarzyszace realizacji duzych kontraktow 1 dopiero raportowane wyniki finansowe
wywieraja wigkszy wplyw na zachowanie kursu akcji na GPW.

Wyniki Prochem S.A. w okresie 1Q 2018 - 1Q 2020

140000 20
24.05.201% Umowy na  26.08.2019 Umowa na 16.05.2015 06.11.2019 list maj 2020 umowa z
10.08.2018 konanie prac projektowanie i Umowa z intencyjny z PORR 5.A. (Lider
U wyl pi cyjny 1
.rm.)wa £z 16.11.2018 Umowa o aktouych instalaci budows kattowni HYUNDAI Foosung Poland Kensoercjum) i TGE Gas
120000 | Bibliotekg i projextowy g ineeri
Narod z Blﬂag’ﬂ -Zaklad o azotowego i pomocnicze] dla Bloku Englneer}ng €o. dotyczacy zaktadu Engineering GmbH -
arko owana E‘ro:!ubfc]\ Et_anf‘nlu neutralizacji dia ANWIL € Elekrowni Ostroleka 'J[f - Polimery produkcyjnego w Rozbudowa Terminalu [ 18
W‘L onanie Gotwinawice S.A. we Wioctawk PD|ICQ\‘ Kedzferzynie-KoZlu \LNG w Swinoujéciu
100000 | robot \ 17
budowlnych i
instalacyjnych
16
. 80000
N
g 15 %
2
Fn
60000
14
40000 12
12
20000
1
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@Przychody ze sprzedazy

zrodto: DM Banku BPS S.A.
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3. WYCENA

PROCHEM wycenilismy dwiema metodami DCF oraz metoda poréwnawczg bazujac na
wskaznikach P/E, P/BV i1 EV/EBIDTA dla zagranicznych spétek z sektora spotek
inzynieryjnych, uzyskujac $rednig wycen¢ w horyzoncie do konca biezacego roku na
poziomie 24,00 zt na akcje.

Wyceng akcji PROCHEM S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 20,54
PLN, a na podstawie wyceny porownawczej na 28,35 PLN.

Wycena porownawcza

[PLN]

Wycena pordwnawcza 50% 28
Wycena DCF 50% 21
Cena wynikowa 24
Cena docelowa na koniec roku 2020 24

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

W analizie porownawczej wyceng akcji PROCHEM S.A. odnieslismy do 7 europejskich
spotek inzynieryjnych.

Wycena poréwnawcza

Firmy inzynierskie [PLN] min PLN 2020 2021 2022| 2020 2021 2022| 2020 2021 2022
7,3 8,0 9,2 - - - 3,6 38 40
1,3 1,1

KELLER GROUP PLC 603,00 2178,0

MORGAN SINDALL GROUP PLC 1212,00 2793,6 7,9 12,0 8,2 - , , 4,4 5,7 4,3
COSTAIN GROUP PLC 44,75 615,5 4,4 6,4 5,2 - - - 4,2 2,4 1,9
MULTICONSULT ASA 85,00 966,6 26,4 13,6 11,5 3,7 3,0 2,6 9,4 6,6 6,4
TEKFEN HOLDING AS 14,83 2790,2 3,2 9,9 - 0,9 - - 1,2 2,7 2,5
BILFINGER SE 16,38 3236,4 10,9 - 15,1 0,5 0,6 0,6 4,1 8,0 4,5
INDUS HOLDING AG 28,55 3119,8 12,2 - 11,7 1,0 1,0 0,9 5,9 8,6 6,4
Mediana 7,9 9,9 10,3 0,9 1,2 1,0 4,2 5,7 4,3
PROCHEM 20,50 60,2 4.4 9,9 15,4 0,6 0,5 0,5 4,6 4,2 5,6
premia (dyskonto) -0,4 0,0 05 -04 -05 -05 01 -03 0,3
Implikowana wycena - 83,2 108,1 60,0 40,2 103,2 131,2 1232 552 81,8 459
Wycena 1 akcji (PLN) 28,35

Zrédto: Bloomberg dane na 04.09.2020
Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

“ Beta na poziomie: 0,136 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem
indeksu WIG).

“ Premia za ryzyko: 5,5%.
* Stopa wolna od ryzyka: 1,385% (co odpowiada oprocentowaniu obligacji
skarbowych 10Y).

* Przyszte przepltywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.
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* Dtlug netto: na poziomie z konca 2019 roku.

* Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0,5% (co wynika charakteru branzy
budowlanej i przemystowe;j).

Wycena DCF

WYCENA metoda DCF [mIn PLN] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P v
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 323 023,0 459 183,7 306122,4 255102,0 2627551 270637,8 271990,9

EBITDA 12114,0 13 228,0 9803,4 4998,4 6230,4 7 467,3 7 487,7
EBIT 6459,0 11 700,0 4338,6 22442 31679 4078,2 4098,6
Stopa podatkowa 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
NOPLAT 8043,0 13669,0 6072,7 38964 47324 5559,3 5559,3
Amortyzacja 5655,0 1528,0 5464,9 2754,2 3062,5 3389,0 3389,0
CAPEX 5797,0 399,5 133711 450,4 476,0 3204,0 3204,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 14 840,0 21009,2 1030,1 37959,1 -30904,7 32233 32233
Free Cash Flow to Firm (FCFF) -6 939,0 -6 211,7 -2863,7 -317589 38 223,6 2521,0 2521,0
Wspodtczynnik dyskontujacy 0,99 0,95 0,91 0,88 0,84 0,81
DFCFF -6132,7 -2718,1 -28986,5 33561,2 2129,9 2049,4
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,5%

Warto$¢ rezydualna (TV) 73552,3

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 59 791,6

Wartos$é brutto przedsiebiorstwa (EV) 55515,5

Dtug netto/(gotéwka netto) -4779,0

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 60 294,5

11os¢ akeji [w min] 2935,0

Cena jednej akcji [PLN] 20,54

Przychody zmiana r/r 42,2% -33,3% -16,7% 3,0% 3,0% 0,5%
EBIT zmiana r/r 81,1% -62,9% -48,3% 41,2% 28,7% 0,5%
FCF zmiana r/r -10,5% -53,9% 1009,0% -220,4% -93,4% 0,0%
Marza EBITDA 2,9% 3,2% 2,0% 2,4% 2,8% 2,8%
Marza EBIT 2,5% 1,4% 0,9% 1,2% 1,5% 1,5%
Marza NOPLAT 3,0% 2,0% 1,5% 1,8% 2,1% 2,0%
CAPEX/Przychody 0,1% 4,4% 0,2% 0,2% 1,2% 1,2%
CAPEX/Amortyzacja 26,1% 244,7% 16,4% 15,5% 94,5% 94,5%
Zmiana kapitatu obrotowego 21009,17 1030,13 37959,11 -30904,71 31223,32 322332
EV/EBITDA ('20) dla wyceny DCF 4,2

P/E('20) dla wyceny DCF 598,8

Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w  107,7%

Kalkulacja WACC 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P v
Stopa wolna od ryzyka 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,4%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Beta (zlewarowana) 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
Koszt kapitatu wtasnego 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Udziat kapitatu wtasnego 52,9% 55,1% 58,2% 63,7% 66,5% 66,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 47,1% 44,9% 41,8% 36,3% 33,5% 33,5%
WACC 4,04% 4,02% 3,99% 3,95% 3,93% 3,93%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Wrazliwo$¢ modelu DCF

Zmiana oszacowanej wartosci ceny akcji metoda DCF ze wzgledu na zmiang S$rednio
wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz wspotczynnika wzrostu (g) po okresie prognozy.

wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy

-0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
1,00% 16 16 16 17 17 20 23 28 35
0,75% 16 17 17 18 18 21 24 30 38
0,50% 17 17 18 18 19 22 26 32 41
0,25% 18 18 19 19 20 23 27 34 45
wzrost/spadek premii za ryzyko
0,00% 19 19 20 20 21 24 29 37 50
0,25% 19 20 20 21 22 26 31 40 55
0,50% 20 21 21 22 23 27 33 44 63
-0,75% 21 22 23 23 24 29 36 48 72
-1,00% 22 23 24 25 25 31 39 53 84

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

4. PROGNOZY FINANSOWE

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. z1) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Praychody ze sprzedaty 112006,0 153194,0 323023,0 4591837 306122,4 2551020 2627551 270637,8
Przychody ze sprzedazy ustug 111133,0 150287,0 319203,0 450000,0 300000,0 250000,0 257500,0 265 225,0
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw 8730 29070 38200 91837 61224 5102,0 5255,1 5412,8
Koszt whasny sprzedazy 1082850 142706,0 304640,0 4349342 289956,1 241630,1 2488790 2563454
Koszty wytworzenia sprzedanych ustug 107 547,0 1400150 3013850 4265550 284370,0 2369750 2440843 25140638
Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatéw 738,0 2691,0 3691,0 8379,2 5586,1 4655,1 4794,8 49386
2ysk brutto ze sprzedazy 3721,0 104880 18383,0 242495 161663 134719 13876,1 142924
Pozostate przychody operacyine 6640 50660 20940 26080 17387 14489 1492,4 1537,1
Koszty ogélnego zarzadu 133280 133150 127370 121269 115460 10993,0 104664 9965,1
Pozostate koszty operacyjne 7420 14240 12810 30306 20204 1683,7 1734,2 1786,2
2ysk na dzistalnodci operacyinej 17 088,0 8150  6459,0 117000 43386 2244,2 3167,9 4078,2
Przychody finansowe 555,0 6850 18430 18061  1770,0 17346 1699,9 1665,9
jednostki podporzadkowanej 0,0 0,0 88,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 1024,0 9240 20770 20355 19948 1954,9 1915,8 1877,4
Udziat w zysku js 34610 16230 33830 48161 32107 26756 27559 28386
2ysk brutto 200800 21990 9701,0 164868  7324,6 4699,6 5707,9 6705,3
Podatek dochodowy 3104,0 3600 16580 28178 12518 803,2 975,5 1146,0
ZN 2 dziatalnosci kontynuowanej 16976,0 18390 80430 136690 60727 3896,4 4732,4 5559,3
2ysk netto za okres 169760 18390 80430 136690 60727 3896,4 4732,4 5559,3

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Prognoza bilansu

BILANS (w tys. zf) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
AKTYWA 156 824 149778 255 602 295 969 227 602 240 464 249578 282 607
Aktywa trwate 82670 86 785 113 488 109 298 91 806 102 084 112 968 124111
Rzeczowe aktywa trwate 22481 22847 17 832 18367 18918 19 486 20070 20672
Wartosci niematerialne 242 182 130 130 130 130 130 130
Nieruchomosci inwestycyjne 11312 11990 8310 8726 15226 21726 28226 34726
Akcje i udziaty 830 830 830 830 830 830 830 830
Akcje i udziaty w jedn. wycenianych metoda praw wtasnosci 26139 28111 31499 28349 29625 30958 32351 33807
Naleznosci z tytutu zatrzymanych kaucji 63 11 50 61 51 53 54
Pozostate aktywa finansowe 18 713 20422 26 884 24 196 26 131 28222 30479 32918
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2953 2340 1083 1741 885 683 829 974
Aktywa obrotowe 74154 62993 142114 186 672 135 796 138 380 136 610 158 497
Zapasy 2222 3378 4158 4592 3061 2551 2628 2706
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 32236 41472 77 980 107 097 70437 63776 65689 67 659
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw 13691 22 851 36 735 24 490 20408 21020 21651
Pozostate aktywa finansowe 1401 1401 1810 1810 1810 1810
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 28815 3250 34781 35484 34 480 45298 43388 62621
Pozostate aktywa 10881 1202 943 1363 1518 4537 2076 2049
PASYWA 156 824 149778 259375 295969 227 603 240 464 249578 282 607
Kapitat wiasny 111766 90410 98613 108 768 114 026 118 086 123 063 128 938
Kapitaty przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej| 105 242 83940 91816 101 754 107 119 111341 116 414 122329
Kapitat podstawowy 3895 2935 2935 2935 2935 2935 2935 2935
Kapitatz aktualizacji wyceny 11521 11789 6928 6928 7 240 7566 7 906 8262
Zyski zatrzymane 89 826 69 216 81953 91891 96 944 100 840 105573 111132
Udzialy niekontrolujace 6524 6470 6797 7014 6907 6745 6 649 6 609
Zobowiazania 45 058 59 368 160 762 187 202 113577 122 379 126 515 153 669
Zobowigazania dtugoterminowe 4692 8404 45517 48 408 26 689 70 866 45 867 63228
w tym zobowigzania finansowe 141 534 23750 24 026 284 292 301 310
Zobowiazania krdtkoterminowe 40 366 50964 115 245 138793 86 888 51512 80647 90 441
w tym zobowigzania finansowe 2233 7415 6252 9184 6122 5102 5255 5413
w tym zobowiqzania handlowe oraz inne operacyjne 27024 34528 100171 129 388 69592 46 286 68316 80001
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
Prognoza przeplywow finansowych.
RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zf) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Przeptywy operacyjne 33343 -3658 35949 9740 -2121 16 400 2563 21198
Wynik brutto 20 080 2199 9701 11987 6095 4700 5708 6705
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -3461 -1623 -3388 -2824 1110 1166 1224 1285
Amortyzacja 2014 2085 5655 5465 2754 3063 3389 3723
Przeptywy inwestycyjne 370 -1130 5797 400 13371 450 476 3204
Woydatki na nabycie srodkéw trwatych i WNiP -1646 -1156 -1482 -797 -820 -845 -870 -897
Wptywy z aktywdw finansowych w jednostkach powigzanych 565 0 1267 1140 1192 1245 1301 1360
Przeptywy finansowe -9034 -18 698 -10 215 -9436 -12 255 -6 033 -4 950 -5169
Wptywy z zaciagnietych kredytéw i pozyczek 334 4766 2550 2627 2246 2179 2114
Sptaty kredytéw i pozyczek -8 668 0 -5 350 -7 000 -10 000 -3300 -2 000 -2 000
Zmiana stanu srodkéw pienigeznych 24679 -23 486 31531 703 -1004 10818 -1910 19233
$rodki pienigzne na koniec okresu 28 496 3254 34781 35484 34 480 45 298 43 388 62 621
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Analiza wskaznikowa.

DANE FINANSOWE 2017 2018 2019 2020P  2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r -33,8% 36,8% 110,9% 42,2% -33,3% -16,7% 3,0% 3,0%
EBITDA zmiana r/r -188,0% -87,7%  417,5% 4,5% -53,7% -9,5% 23,6% 19,0%
EBIT zmiana r/r -172,0% -95,2%  692,5% 11,5% -56,8% -27,8% 41,2% 28,7%
Zysk netto zmiana r/r -175,9% -89,2%  337,4% 23,6% -49,2% -22,9% 21,5% 17,5%
Marza brutto na sprzedazy 3,3% 6,8% 5,7% 4,3% 4,9% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBITDA 17,1% 1,5% 3,8% 2,8% 1,9% 2,1% 2,5% 2,9%
Marza EBIT 15,3% 0,5% 2,0% 1,6% 1,0% 0,9% 1,2% 1,5%
Marza brutto 17,9% 1,4% 3,0% 2,6% 2,0% 1,8% 2,2% 2,5%
Marza netto 15,2% 1,2% 2,5% 2,2% 1,7% 1,5% 1,8% 2,1%
COGS / Przychody 96,7% 93,2% 94,4% 95,7% 95,1% 94,7% 94,7% 94,7%
SG&A / Przychody 12,6% 9,6% 4,3% 3,3% 4,4% 5,0% 4,6% 4,3%
SG&A / COGS 13,0% 10,3% 4,6% 3,4% 4,7% 5,2% 4,9% 4,6%
ROE 15,2% 2,0% 8,2% 9,1% 4,4% 3,3% 3,8% 4,3%
ROA 12,8% 1,5% 3,8% 4,1% 2,7% 2,0% 2,3% 2,4%
Dtug 2374,0 7949,0 30002,0 33209,2 6406,2 53943 5556,2 57228
D/(D+E) 2,1% 8,1% 23,3% 23,4% 5,3% 4,4% 4,3% 4,2%
D/E 2,1% 8,8% 30,4% 30,5% 5,6% 4,6% 4,5% 4,4%
EV 86 608,5 554685 64946,5 62442,8 88241,7 100071,3 97999,0 117 065,4
Dtug / EV 2,7% 14,3% 46,2% 53,2% 7,3% 5,4% 5,7% 4,9%
CAPEX / Przychody 1,5% 0,8% 0,5% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
CAPEX / Amortyzacja 81,7% 55,4% 26,2% 18,3% 14,6% 29,8% 27,6% 25,7%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 1,4% 1,8% 0,3% 1,8% 1,1% 1,2% 1,3%
Zmiana KO / Przychody 14,0% -4,8% 10,3% 0,0%  19,2% -38,4%  -11,6% 8,9%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -27,4% -17,9% 19,6% 0,0% -38,4% 192,1% -398,2%  304,7%
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
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5. OTOCZENIE RYNKOWE

Przemyst chemiczny w Polsce zajmuje wysoka pozycje wsrdd sektorow polskiej gospodarki.
Wedhug danych GUS naktady inwestycyjne polskiej chemii wzrosty w 2019 roku o prawie
1,5 mld zt r/r. Z uwagi na to, ze branza chemiczna wytwarza produkty o wartosci ok. 275 mld
zt stanowigce ponad 17 % produkcji przemystowej, wptyw tego sektora na polska gospodarke
jest znaczacy. Wszystkie obszary branzy zwiekszyly w 2019 r. naktady inwestycyjne.
Pomimo covidowego tapnigcia gospodarki w biezacym roku i oczekiwanego znaczacego
spadku PKB w 2020 r. (-4,6% w skali roku), trend wzrostowy naktadéw inwestycyjnych
powinien zosta¢ utrzymany, z uwagi na wsparcie z Unii Europejskiej w ramach programow
rzagdowych. Produkcja chemikaliéw 1 wyrobéw chemicznych zanotowata w 2019 roku wzrost
0 343 mln, produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych zanotowata wzrost o 600 min,
produkcja wyrobow farmaceutycznych — wzrost o 51 mln oraz produkcja koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej — wzrost o0 478 min. W latach 2015-2019 poziom rocznych naktadow
w przemysle chemicznym®* rost $rednio ponad 5% rocznie do kwoty 13,4 mld zt. w 2019
roku.

Nakfady inwestycyjne ogdtem w przemysle chemicznym
w latach 2015-2019 [mld zt.]

zrodto: DM Banku BPS na podstawie Roczniki Statystyczne GUS

* z wylqczeniem dziatu produkcji wyrobow farmaceutycznych

Naktady przeznaczane sg zarOwno na inwestycje zwigzane z utrzymaniem dziatalnosci
(inwestycje odtworzeniowo-modernizacyjne), jak i rowniez na inwestycje rozwojowe, ktore
ukierunkowane sg przede wszystkim na rozbudowe istniejacych mocy produkcyjnych,
tworzenie nowych produktow, budowe nowoczesnych instalacji czy akwizycje podmiotow
funkcjonujacych na rynku chemicznym.

Ponizej przedstawiona mapa prezentuje najwicksze realizowane inwestycje przemystu
chemicznego w ostatnich latach przy ktorych Prochem S.A. wspolpracowat opracowujac
dokumentacj¢ projektowa lub realizowat je jako generalny wykonawca.
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Wybrane, najwigeksze realizowane inwestycje przemystu chemicznego w Polsce

€ Projekt EFRA

Grupa Azoty Police W e € Projekt SODA +200 .
€ rrojekt Polimery Police G Elektrocieptownia
, . v o gazowa w Plocku
| PROCHEM '/' o Instalacja kwasu
. e azotowego i neutralizacji
S5 ,«" o Instalacja metatezy
-~ |2 PROCHEM
Mtiech _,——"—‘— Grupa Azoty Pulawy
55 Produkcja statych nawozéw

na bazie mocznika i

Zaktad produkgji -
Etanolu '
| PROCHEM®=—~ & BIOAGRA
g === | 35 s Grupa Azoty S.A.
A \*-\ 0 Wytwornia poliamidow 1
6 Instalacja SSBR ‘\\\ 80 tys.ton/ rok
= PROCHEM=" O SemmsemsmssemessT

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Wieloletnie doswiadczenie Spolki oraz zbudowane trwale relacje z klientami
pozwalaja Prochemowi na otrzymywanie kontraktow od najwickszych przedsigbiorstw
dzialajacych w sektorze lub zlecen od najwiekszych europejskich firm konstruktorskich.

Ponizej przedstawiono zestawienie najwigkszych inwestycji przemystu chemicznego w
Polsce w ostatnich latach. Prochem realizowat lub wspotrealizowat pozycje 1 ,4,51 9.

Inwestor Nazwa inwestycji Wartos¢ inwestycji Termin zakonczenia
Grupa Azoty
Police S.A.

Projekt Polimery Police  Budowa kompleksu chemicznego produkcji polipropylenu 1500 min EUR 2022

Projekt majacy za zadanie zwiekszy¢ konwersje przerobu

Projekt EFRA - efektywna i . Lo, L, .
ropy naftowej, zmniejszajac jednoczesnie ilo$¢ pozostatosci 2 300 min zt. 2018

Grupa Lotos S.A.

rafinacja )
po przerobie surowca
PKN Orlen S.A. Elektrocieptownia gazowa ?rodukq_a enerell el_ektrycznej oraz cieplnej z nowej 1650 min zt. 2018
jednostki o mocy blisko 600 MWew Ptocku
. Budowa instalacji kwasu azotowego i neutralizacji -
Instalacja kwasu L . A .
PKN Orlen S.A. . ... rozbudowa zdolnosci produkcyjnych nawozéw w Anwil SA 1300 min zt. 2022
azotowego i neutralizacji
we Wioctawku
hsEkbde Rozbudowa zdolnosci produkcyjnych w zakresie
Synthos S.A. : nowoczesnych kauczukéw SSBR w nominalnej wielkosci ok. 568 min zt. 2015

produkcjikauczukuSSBR i
90 tys. ton rocznie.

PKN Orlen SA Instalaci tat Zwiekszenie wolumenu produkcji propylenu wPtocku 0100 400 min 2t 2018
rien s.A. nstalacja metatezy tys. ton propylenu rocznie (do 550 tys. ton/ rok). min z.

Wytwérnia poliamiddw Il Poprawa efektywnosci zagospodarowania kaprolaktamu

Grupa Azoty SA 80 tys.ton/ rok produkowanego w Grupie Azoty

320 min zt. 2017

Rozbudowa mocy produkcyjnych zaktadu sodowego
wlnowroctawiu ododatkowe 200 tys. ton/rok.

0006 0000

Ciech S.A. Projekt SODA +200 318 min zt. 2016

I 54 Zaktad P — Rozbudowy i modernizacjia instalacji technologicznych w 050 il 2 200
foagra >.A. akiad produkcjl Hanolu o tadzie Produkcji Etanolu "Goswinowice" min z.

Produkcja statych

@ Grupa Azoty nawozdw na bazie Umozliwienie produkcji i sprzedazy nowych nawozéw 138 min 2t 2015
Putawy S.A. mocznika i siarczanu statychwwymiarze 160 tys. ton rocznie ’
amonu
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
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6. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koniunktury na rynku inwestycyjnym.

Czes¢ firm wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej $wiadczy ustugi na rynku
inwestycyjnym, charakteryzujacym si¢ duzg skalg wahan popytu silnie powigzanego z ogo6lng
sytuacjg makroekonomiczng kraju, na ktérg obecnie bardzo mocno wptywa pandemia SARS-
CoV-2. Stosowane przez Grupe metody ograniczenia negatywnego wplywu tego czynnika na
wyniki finansowe (gromadzenie rezerw finansowych, dywersyfikacja §wiadczonych ustug,
stosowanie odpowiednich narzedzi i1 rozwigzan informatycznych), moga nie w pekni
zneutralizowac to ryzyko.

Ryzyko wystapienia zagrozen przy wykonywaniu kontraktow.

Rodzaje dziatalnosci prowadzone w spotkach z Grupy Kapitatlowej, polegajace na
przygotowaniu i zarzadzaniu skomplikowanymi technicznie projektami inwestycyjnymi,
realizowanymi na podstawie kontraktow zawieranych w warunkach silnej konkurencji
cenowej, generuja ryzyko wystapienia problemow technicznych i finansowych.

Ryzyko kar umownych

Naliczenie kar umownych, zwykle w wysokosci 10% kontraktu, moze znacznie
pogorszy¢ sytuacje finansowa Spotki a konieczno$¢ ich zaplaty moze skutkowaé utratg
ptynnosci.

Ryzyko zwiazane z personelem.

Ryzyko uzaleznienia od personelu wystepuje szczegdlnie w jednostce dominujgce;.
Podnoszenie jakosci $wiadczonych ustug, podejmowanie si¢ realizacji skomplikowanych
projektow technologicznych, wykorzystywanie nowoczesnych systemow informatycznych
oraz praca na rzecz renomowanych klientow wymaga od pracownikéw najwyzszych
kwalifikacji zawodowych. Pozyskanie takich osob, szczegodlnie w sytuacji liberalizacji
europejskiego rynku pracy moze by¢ trudne. Spotka probuje minimalizowaé to zagrozenie
podnoszac kwalifikacje zatrudnionego personelu i stosujac programy motywacyjne wigzace
pracownikow z firma.

Ryzyko walutowe

Cze¢$¢ kontraktow (glownie kontrakty jednostki dominujgcej) na sprzedaz ustug
zawierana jest z firmami zagranicznymi w walutach obcych (EUR, USD). W przypadku
znacznego umocnienia si¢ waluty krajowej moze to mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki
Grupy. Ryzyko to jest niwelowane w sposob naturalny, poprzez zakup urzadzen i ustug
niezbednych do realizacji tych kontraktow za granica.
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Ryzyko uzaleznienia od znaczacych nabywcow ustug

Realizacja kontraktéow o duzej warto$ci wymaga poniesienia znacznych nakladéw na
zakup ushug i urzadzen, ktore w nastepnej kolejnosci w formie gotowego obiektu sg
sprzedawane klientowi. Brak odpowiedniej korelacji pomiedzy ponoszonymi wydatkami, a
wplywami z tytutu realizacji umowy z klientem moze powodowaé konieczno$¢ korzystania
przez spotke z finansowania zewnetrznego. Ryzyko to jest w duzym stopniu zabezpieczane
poprzez odpowiednie zapisy w umowie.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktdrej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sa szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od
zaciagnietych zobowiazan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization)
oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw
trwatych + amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowa¢ jako
przeptywy powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan
finansowych dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy
autorytet i pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych.
Wzory FIDIC dotyczace procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sg zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego,
EBOR i PHARE (europejskie fundusze pomocowe — granty)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowg wartosé jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktdrg podaje bilans spoétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jednga akcje.

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB - raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocg modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — $redni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych
¢ kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany -prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%

» trzymaj” oznacza fundamentalnie wtasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu badz spadku do 10%
¢ sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany -prognozowanie spadku ponad 10%

INFORMACJE I ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na
podstawie umowy zawartej pomiedzy DM Banku BPS SA a GPW S.A w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”. Opracowanie
publikowane jest w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 04 wrzesnia 2020 roku, 17:06
Dystrybucja niniejszego opracowania: 04 wrzesnia 2020 roku, 17:15

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) osobistej rekomendacji; badz (2) porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz (3) oferty, zachety do dziatania,
inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposob; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Delegowanym Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekome ndacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktdw interesow.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wyfgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane,
bezposrednio ani posrednio, do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania
takich jak: sprawozdania finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze Zzrédet wiarygod nych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych Zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub
spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od
realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikéw w przysztosci.
Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg posiadac akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie
publicznej instrumentéw finansowych Emitenta, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjna lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte $wiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegétowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozer, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:
https://dmbps.pl/informacje/221/Materialy_Analityczne.

Opis faktycznych wewnetrznych rozwiazan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku
BPS S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/informacje/228/Regulamin_zarzadzania_konfliktami_interesow_w_Domu_Maklerskim_Banku_BPS_SA

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie
internetowej. Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzag DM BPS, to jednak
moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowa¢ sie odbiorca, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki
ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez DM BPS. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty
finansowe moga pociggnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigza¢ sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.
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Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem
publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego
1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Pieknej 20. nadzor nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Wojciech Biatek
p.o. Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542 Jacek Borawski
Artur Wizner, MPW Analityk techniczny
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Bartosz Szaniawski

Dyrektor Departamentu Sprzedazy bartosz.szaniawski@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 525

tel.: (22) 53 95 541 Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 560

Artur Kobos, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy
artur.kobos@dmbps.pl

tel.: (22) 5395511

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI — licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW —
licencjonowany Makler Papieréw Wartosciowych

Wykaz rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Data waznosci Sporzadzit
PROCHEM nd 24,00 20,50 Raport Inicjujacy 04.09.2020 31.12.2020 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
VIVID GAMES nd 1,94 2,93 Raport Aktualizujacy 07.07.2020 31.12.2020 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
Neuca nd 464 405,00 Raport Aktualizujgcy 26.03.2020 31.12.2020 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
JSW Kupuj 36,00 21,38 Raport Inicjujgcy 31.12.2019 31.12.2020 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
Neuca nd 386,00 366,00 Raport Aktualizujgcy 15.11.2019 31.12.2019 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
VIVID GAMES nd 1,44 1,23 Raport Aktualizujgcy 09.11.2019 31.12.2019 Tomasz Czarnecki,Artur Wizner|
Neuca nd 307,00 305,00 Raport Inicjujacy 24.07.2019 31.12.2019 Barttomiej Michalski
VIVID GAMES nd 2,07 1,536 Raport Inicjujgcy 10.07.2019 31.12.2019 Barttomiej Michalski
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