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Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 30
Wycena DCF [PLN] 36
Wycena porownawcza [PLN] 23
Cena rynkowa [PLN] 35,0
Pot.wzrostu/spadku [%] -13,76%
Kapitalizacja [mIn PLN] 82,4
Free float [mIn PLN] 32,3
Sektor BUDOWNICTWO PRZEMYStOWE

Kod GPW PRM
Bloomberg PRM PW

Analityk:

Artur Wizner
Tel.: (22) 53 95 548

Profil Spétki:

Firma inzynierska, ktdra specjalizuje sie
w kompleksowym projektowaniu oraz
realizacji inwestycji budowlanych.
Uczestniczy tez w organizagji i
zarzadzaniu inwestycjg petnigc funkcje
doradcy, dewelopera, inwestora
zastepczego, inspektora nadzoru
inwestorskiego, inzyniera kontraktu
FIDIC, czy tez generalnego realizatora
inwestycji. Swiadczy réwniez ustugi
konsultingowe w zakresie realizacji
kontraktow finansowanych z funduszy

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]
Steven Trappan 42,46
PTE PZU S.A. 12,10
Jean Jaques Alphanderyoraz

APUS SA 6,20
Pozostali 39,24
[PLN] NOTOWANIA AKCIl PRM W WARSZAWIE  [PKT]
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———PRM (lewa skala) ——WIG (prawa skala)

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie

GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

PROCHEM S.A.

Analiza wynikéw za Il kw. 2022

Kluczowe fakty z opublikowanych wynikéw:

e Prochem w Il kw. 22 odnotowat przychody ze
sprzedazy na stabilnym poziomie 47,9 min zt, spadek o
19,3% r/r, wzrost 0 5,2% kw/kw.

e Na poziomie marzy brutto nastgpit wyrazny wzrost w
stosunku do poprzedniego kwartatu (5,2% vs. 0,7% w
Il kw. 22), i jest to warto$¢ zblizona do osigganych w
drugiej potowie 21, wzgledem Ill kw. 21 (5,7%), jest to
spadek 0 0,5 pp.

e Strata z dziatalnosci operacyjnej Il kw. wyniosta -1,2
mlIn zt wobec -6,4 min zt w Il kw. 22 oraz -71 tys. zt
przed rokiem

e Pozytywnie oceniamy utrzymanie w ryzach kosztéw
ogoblnego zarzadu, ktdére w Il kw. wyniosty 3,7 min zt
(-11,9% w stosunku do Il kw. 22 i +6,6 % r/r).

e Na poziomie zysku netto osiggniety w Il kw. wynik 247
tys. zt nalezy uznaé za dobry, biorgc pod uwage -1,6
mln zt straty w Il kw. 22 oraz -105 tys. zt straty w Ill kw.
21.

Wyniki 11 ze bogaty portfel

kontraktéw, zgodnie z naszymi oczekiwaniami przektada

za kw. 22 wskazuja,
sie na stabilny poziom przychodéw. Widoczna w Il kw. 22
presja kosztowa na realizowane przez Prochem kontrakty
w naszej ocenie powoli stabnie, co przetozyto sie
pozytywne wyniki. Spodziewamy sie, ustabilizowania
rentownosci na aktualnym poziomie,

co implikuje

pozostawienie wyceny na niezmienionym poziomie 30 zt.

[min PLN] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 248 238 245 260 268 276
EBITDA 11,5 3,4 7,8 9,8 10,9 13,6

marza EBITDA  4,6% 1,4% 32% 3,8% 4,1% 4,9%
EBIT 4,7 -1,1 2,6 4,2 51 7,4
Wynik netto 6,3 2,7 3,9 5,6 6,5 8,6
Kapitat wtasny 102,8 105,7 110,6 116,6 123,5 132,6
Dtug netto 13,0 -12,1 -11,4 -19,6 -28,2 -27,1
P/E 13,1 30,8 21,0 14,6 12,7 9,6
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 8,3 20,7 9,1 6,4 50 4,1
EPS 2,7 11 17 2,4 2,8 3,6
Zrédto: Sk raporty f , P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Wyniki finansowe za 3Q2022 wobec prognoz DM Banku BPS

Q szacunki W poréwnaniu do

Q publ. DM BPS szacunkéw DM BPS Q-1 hist Q-2 hist Zmiana kw./kw.

Przychody 47 907 59 484 -19,5% 45530 57321 5,2%
Zysk brutto na sprzedazy 2483 4182 -40,6% 308 6 199 706,2%
Marza brutto 5,2% 7,0% -1,8 pp 0,7% 10,8% 4,5 pp
EBITDA 408 850 -52,0% -4702 4422 -
marZa EBITDA 0,9% 1,4% -0,5 pp -10,3%  7,7% -
EBIT -1225 -1 082 13,2% -6432 2712 -
Marza EBIT -2,6% -1,8% -0,8 pp -141%  4,7% -
Zysk brutto 50 848 -94,1% -1876 3212 -
Marza zysku brutto 0,1% 1,4% -1,3 pp -4,1% 5,6% -
Zysk netto 247 670 -63,1% -1573 2030 -
Marza zysku netto 0,5% 1,1% -0,6 pp -3,5% 3,5% -

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka

Oczekiwany wptyw: Wyniki za 1ll kw. 22 oceniamy jako przyzwoite, biorgc obserwowany w biezgcym
roku wzrost kosztow materiatéw, energii oraz ustug obcych, co silnie oddziatuje na rentownosc
kontraktéw realizowanych w formule generalnego wykonawstwa. Po stronie bilansowej w Il kw. 22 nie
zaszty duze zmiany, a uwage dalej zwraca bardzo silna pozycja gotdwkowa Spotki w wysokosci 46 min zt.
Poza nabyciem od spétki PKI Predom sp. z o0.0. (spotka zalezna od Prochem SA) udziatu w prawie
uzytkowania wieczystego dziatki potozonej we Wroctawiu, na ktérej Prochem prawdopodobnie
rozpocznie budowe nowego biurowca, pozwala ona réwniez na przeprowadzenie wezwania, o czym
Spétka komunikowata w dniu 7 listopada po cenie 36 zt. Cho¢ jest to wartos¢ bliska naszej wycenie DCF
wynoszgcej 35 zt, uwazamy ze inwestorzy mogg by¢ bardziej optymistycznie nastawieni do Spotki, i braé
pod uwage nie tylko prawdopodobne uruchomienie srodkéw z KPO, lecz takze szanse wynikajgce z
ostatnio podpisanej umowy dotyczacej wspdtpracy w zakresie potencjalnej budowy szesciu reaktoréw
AP1000 w ramach realizacji Programu Polskiej Energetyki Jadrowej z amerykanskg Spétkg Westinghouse.
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Wykaz stosowanych skrétow

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

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

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

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

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

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez wartos¢ EBITDA.

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

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantdw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtdwnie 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 biezaca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego (wartos$é
ksiegowa), ktéra podaje bilans spdtki.

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

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartos¢ 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 pomoca modelu Gordona.

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

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. na podstawie umowy zawartej
pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietda Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 15 listopada 2022 roku, 08:15
Pierwsze udostepnienie opracowania: 15 listopada 2022 roku, 08:30

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
gpw/prochem-s-a

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; bgdZ porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 rekomendacji inwestycyjnych lub innych informa cji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw 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.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie 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 przepiséw 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 zrédet wiarygodnych 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 byc¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskdw 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 wynikdéw 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 poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentéw
finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dfugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spétki/spotek,
ktérych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendaciji.

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

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:

https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

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 zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje
te zostaly sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak mogg nie by¢
wyczerpujgce i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistniec¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac
za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow.

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 Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim
i prawach pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujgcym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy
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Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikéw 17.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgcy | 24.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikéw 02.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikow 03.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikow 10.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 10.12.2021 Artur Wizner
INTERFERIE | SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujacy 30.12.2021 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 30.12.2021 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 04.01.2022 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 10.05.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikéw 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Analiza wynikow 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
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