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Gtéwni Akcjonariusze : [%]
Steven Trappan 42,46
Prochem SA 12,74
PTE PZU S.A. 12,10
Pozostali 32,70
[PLN] NOTOWANIAAKCII PRM W WARSZAWIE  [PKT]
40 80000
38
36 - 70000
34 [V - 60000
32 \ AN M\ N L " ‘
30 W ¥ 50000
W
28
26 - 40000
24 I~ 30000
22
20 20000
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o om on o (]
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ NN ~N ~
TELEEEREEEEST
E 2885388758
3
——PRM (lewa skala) ——WIG (prawa skala)

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

PROCHEM SA

raport analityczny

Wyniki pod presjg rosngcych kosztéw

Wyniki Prochem-u za | kwartat 2023 rok zgodnie z naszymi
oczekiwaniami sg stabsze niz przed rokiem. Przychody ze sprzedazy
wyniosty 60,5 min zt wobec 57,3 min zt w | kw 2022 roku (wzrost o
5,6% r/r). Spotka odnotowata strate brutto ze sprzedazy w
wysokosci 329 tys. zt wobec 6,2 min zt w | kwartale 2022. Zysk
operacyjny wynidést 1,1 min zt (-58,4% r/r), natomiast zysk netto
wynidst 152 tys. zt wobec 2,0 min zt zysku w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

W naszej ocenie wyniki Prochemu odzwierciedlajg problemy z
jakimi zmaga sie aktualnie branza budowlana w Polsce. Do
najistotniejszych nalezg: wzrost kosztéw (energia, surowce,
materiaty budowlane, wynagrodzenia, transport) i trudnosci z
waloryzacjg kontraktow. Uwazamy, ze do stabszych wynikéw
Prochemu w | kwartale przyczynito sie konczenie kontraktéw
zawartych w formule generalnego wykonawstwa przed lutym 2022.
Nowe kontrakty (m.in. z BIOAGRA S.A., ElectroMobility Poland S.A.,
Elemental Strategic Metals sp. z 0.0.) w naszej ocenie powinny nie
tylko zapewnic¢ Spodtce stabilne przychody, lecz takze przyczynic sie
do stopniowego odbudowywania marz i poprawy wynikéw w
kolejnych kwartatach. Pozostajac optymistycznie nastawieni do
Spotki, a jednoczesnie konserwatywni w wycenie, podnosimy cene
docelowg z 30 zt na 32,7 zt w horyzoncie do korica 2023 roku.

[min PLN] 2022 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 222 228 251 261 272 283
EBITDA 9,3 10,3 10,1 10,8 11,8 12,4
marza EBITDA  4,2% 4,5% 4,0% 4,1% 4,3% 4,4%
EBIT 2,6 3,4 3,0 3,5 4,3 4,6
Wynik netto 0,5 1,7 2,4 2,9 3,5 3,7
Kapitat wiasny 92,4 94,5 97,1 100,1 103,8 107,8
Dtug netto -5,5 -6,2 -3,0 -4,9 -0,9 -5,9
P/E 138,8 44,1 30,7 25,5 20,9 19,6
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 7,3 6,5 6,9 6,3 6,1 5,4
EPS 0,2 0,7 1,0 1,2 1,5 1,6

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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OSTATNIE WYDARZENIA

= 31.05.2023 (ESPI RB 7/2023) Wybér audytora do badania sprawozdan finansowych
PROCHEM S.A. oraz Grupy Kapitatowej PROCHEM S.A. za rok 2023-2025 ESPI.

= 25.05.2023 (ESPI RB 6/2023) Zmiana porzadku obrad ZWZA Prochem S.A. w dniu 14 czerwca
2023 r. ESPI.

= 19.05.2023 (ESPI RB 5/2023) Zadanie uprawnionego akcjonariusza o uzupetnienie porzadku
obrad ZWZ Prochem SA ESPI.

PODSUMOWANIE WYNIKOW ZA | kwartat 2023

W | kwartale 2022 roku PROCHEM odnotowat wzrost (+5,6%) przychoddéw ze sprzedazy w stosunku
do analogicznego okresu ubiegtego roku. Analizujgc wyniki juz na pierwszym poziomie zysku wida¢, ze
wzrost cen materiatdw budowlanych wywart istotny wptyw na rentownos¢ realizowanych kontraktow.
Spotka odnotowata po raz pierwszy od wielu kwartatéw strate brutto ze sprzedazy w wysokosci 329 tys.
zt w stosunku do 6,2 min zt zysku w analogicznym okresie ubiegtego roku. Spétce nie udato sie utrzymaé
marz z 2022 roku — nastgpit spadek marzy EBITDA z 7,7% do 4,6% oraz marzy netto z 3,5% do 0,3% w |
kwartale 2023. W wynikach uwage zwraca wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych z 0,1 min zt do
5,6 min zt, do ktérego przyczynity sie otrzymane odszkodowania (+5,5 min zt) oraz prawie dwukrotny
wzrost kosztéw finansowych.

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q 2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q 2023

Przychody ze sprzedazy 42175,0 55869,0 125182,0 99797,0 91631,0 74450,0 75536,0 110590,0 51768,0 54127,0 59337,0 82616,0 57321,0 45530,0 479070 71064,0 60512,0
Przychody ze sprzedazy ustug 40220,0 55370,0 124943,0 98670,0 91279,0 73 650,0 74227,0 109 835,0 50393,0 54902,0 58391,0 82082,0 56614,0 45256,0 460350 70338,0 59 993,0
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw 1955,0 499,0 239,0 1127,0 352,0 800,0 13090 755,0 1375,0 -775,0 946,0 534,0 707,0 2740 1872,0 726,0 519,0
Zysk brutto ze sprzedazy 40180 39960 51260 52430 46830 48980 54470 137610 68490 34940 34080 40020 6199,0 308,0 2483,0 3529,0 -329,0
Pozostate przychody operacyjne 85,0 91,0 136,0 1782,0 119,0 760,0 190,0  2205,0 348,0 -2,0 1112,0 1330,0 112,0 732,0 26,0 6467,0 5597,0
SG&A 30360 33830 33830 4211,00 34500 37530 42290 4610,0 32370 40810 38150 46710 3599,0 74720 37340 2477,0 4139,0
Koszty ogdlnego zarzadu 30250 33600 31070 32450 34330 36220 38660 3731,0 32300 40810 34630 41250 34610 41920 36920 5117,0 3988,0
Pozostate koszty operacyjne 11,0 23,0 281,0 966,0 17,0 131,0 363,0 879,0 7,0 0,0 352,0 546,0 138,0 3280,0 42,0 -2 640,0 151,0
EBITDA 25930 18630 32910 43670 28850 44850 29930 129880 55920 18380 16250 244100 44220 -4702,0 408,0 9142,0 23802,0
EBIT 1067,0 7040 18740 28140 13570 2920,0 14080 113560 3960,0 187,0 -71,0 661,0 2712,0 -6432,0 -1225,0 7519,0 1129,0
Przychody finansowe 148,0 193,0 2740 12280 322,0 101,0 79,0 345,0] 167,0 67,0 119,0 1465,0 224,0 11250 19400 -1220,0 233,0
Koszty finansowe 577,0 351,0 338,0 811,0 552,0 958,0 390,0 538,0] 509,0 665,0 192,0 12300 556,0 822,0 985,0 1226,0 1065,0
Udziat w zysku js 569,0 1169,0 91,0 1559,00 -10150 1514,0 509,0  1400,0° 849,0 1656,0 168,0 2560,0 832,0 4219,0 320,0 -5371,0 0,0
Zysk brutto 12070 17150 1901,0 4878,0 172,0 3577,0 16060 12563,0 34290 1239,0 24,0 3456,0 3212,0 -1876,0 50,0 -208,0 297,0
Zysk netto za okres 990,0 15900 1571,0 38920 -434,0 31390 11920 101110 2476,0 998,0 -1050 2911,0 2030,0 -1573,0 247,0 -178,0: 152,0
Marza brutto na sprzedazy 9,5% 7,2% 4,1% 5,3% 51% 6,6% 7,2% 12,4% 13,2% 6,5% 57% 4,8%  10,8% 0,7% 52% 5,0% -0,5%
Marza EBITDA 6,1% 3,3% 2,6% 4,4% 3,1% 6,0% 4,0% 11,7% 10,8% 3,4% 2,7% 3,0% 7,7% -10,3% 0,9% 12,9% 4,6%
Marza netto 2,3% 2,8% 1,3% 3,9% -0,5% 4,2% 1,6% 9,1% 4,8% 1,8% -0,2% 3,5% 3,5% -3,5% 0,5% -0,3% 0,3%

Zrdo: Skonsolidowane raporty finansowe
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EBITDA kwartalnie (w min zi) Zysk netto kwartalnie (w tys. zt)
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OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Ubiegty rok byt wyjatkowo wymagajacy dla powoli wychodzacej na prostg po dwéch latach pandemii
polskiej gospodarki. W lutym 2022 wraz z rosyjskg inwazjg na Ukraine nastapit znaczacy wzrost kosztow
energii i surowcow, co przyczynito sie do wzrostu inflacji oraz stop procentowych. Chemia jest sektorem,
gdzie ceny gazu, energii oraz dostepnosé surowcow sg czynnikami, bardzo silnie wptywajgcymi na cene
i dostepnosé produktu koncowego oferowanego odbiorcom. Pomimo ubiegtorocznych probleméw,
skutkujgcymi decyzjami o ograniczeniach i czasowych wyfaczeniach produkcji amoniaku, nawozéw
azotowych, kaprolaktamu oraz poliamidu 6, uwazamy ze perspektywy dla branzy nie ulegty znaczagcemu
pogorszeniu. Swiadczyé mogg o tym miedzy innymi nakfady inwestycyjne ogétem w przemysle
chemicznym, ktére w 2022 roku wyniosty 21,5 mld zt, odnotowujac 35,3% wzrost w stosunku do 2021
roku. W 2022 roku Prochem zawart kilka duzych kontraktéw, m.in. z BIOAGRA S.A. (45 min zi),
ElectroMobility Poland S.A. (38 min zt), Elemental Strategic Metals sp. z 0.0. (30 miIn zt), co w naszej
ocenie powinno zapewni¢ Spétce przychody na stabilnym poziomie. W zwigzku z utrzymujgcymi sie
wyzwaniami, z jakimi od ubiegtego roku zmaga sie branza budowlana, najwiecej ryzyk dla wynikéw
Prochemu widzimy w kontraktach zawartych w formule generalnego wykonawstwa. Do najwiekszych
problemdw branzy budowlanej naleza:

e wojna na Ukrainie ograniczajgca dostep do pewnych zasobdw naturalnych i Zrédet energii

e odptyw pracownikéw z Ukrainy i wzrost kosztéw pracy

e wysokie ceny energii

e wysokie ceny surowcow i materiatéw budowlanych

e trudnosci z waloryzacjg kontraktéw

e wyhamowanie wielu planowanych inwestycji spowodowane brakiem zdolnosci kredytowej w
wyniku rosngcych stép procentowych

e duze zadtuzenie sektora budowlanego (na koniec 2021 wynosito 1,8 mld zt)

e brak srodkéw z KPO, ktére mogtyby ozywic inwestycje

e stagnacja sektora publicznego w okresie przejsciowym miedzy kolejnymi budzetami Unii
Europejskiej
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ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH

Na podstawie wynikéw za | kwartat 2023 rok pozostawiamy prognozowane przychody na zblizonym
poziomie, uwazajac, ze sg osiggalne przy aktualnym poziomie podpisanych kontaktéw. Jednoczesnie
bioragc pod uwage to, ze tegoroczne przychody w szczegdlnosci w segmencie generalnego wykonawstwa
dalej moga znajdowac sie pod presjg wzrostu cen surowcéw i materiatéw budowlanych, obnizamy
prognozowane marze. Zaktadamy, ze dopiero kontrakty zawierane w 2022 roku, zawierajg premie z
tytutu ryzyka dalszego wzrostu kosztow, co pozwoli Spétce na stopniowe odbudowywanie marz na
wszystkich poziomach w kolejnych latach.

Przychody w podziale na segmenty (w min zt) Marza EBITDA w okresie prognozy
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Zmiana zatozen wzgledem poprzedniego raportu zdn. 17.05.2023 [tys. Z]

zmiana stara zmiana zmiana

Przychody ze sprzedazy 228476,7 228476,7 0,0% 2421853 2513243 3,8% 249450,8 2613773 4,8%
Przychody ze sprzedazy usiug 226191,9 226191,9 0,0% 239763,4 248811,1 3,8% 246956,3 258763,5 4,8%
Przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 2284,8 22848 0,0% 24219 25132 3,8% 24945 26138 4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 15970,5 11446,7 -28,3% 16 953,0 18339,1 8,2% 18696,3 19590,2 4,8%
Pozostate przychody operacyjne 3427,1 102814 200,0% 36328 3769,9 3,8% 37418 3920,7 4,8%
Koszty ogdlnego zarzadu 172851 17 285,1 0,0% 18149,4 18149,4 0,0% 190568 19056,8 0,0%
Pozostate koszty operacyjne 1038,3 1038,3 0,0% 921,1 921,1 0,0% 926,5 926,5 0,0%
EBITDA 7971,1 10301,6 29,2% 8619,1 10 142,3 17,7% 97718 108445 11,0%
EBIT 1074,2 3404,7 217,0% 1515,3 30385 100,5% 2454,8 3527,6 43,7%
Przychody finansowe 971,9 971,9 0,0% 989,7 895,1 -9,6% 13435 1042,2 -22,4%
Koszty finansowe 34454 3517,2 2,1% 32732 33414 2,1% 3109,5 31743 2,1%
Udzat w zysku js 25304 1265,2 -50,0% 27119 2458,8 -9,3% 2576,7 2273,0 -11,8%
Zysk brutto 11311 21245 87,8% 1943,7 3051,1 57,0% 3265,5 3668,5 12,3%
Zysk netto za okres 882,2 1657,1 87,8% 1516,1 2379,9 57,0% 2547,1 28615 12,3%
Marza brutto ze sprzedazy 7,0% 5,0% 7,0% 7,3% 7,5% 7,5%

Marza EBITDA 3,5% 4,5% 3,6% 4,0% 3,9% 4,1%

Marza EBIT 0,5% 1,5% 0,6% 1,2% 1,0% 1,3%

Marza netto 0,4% 0,7% 0,6% 0,9% 1,0% 1,1%

Zrédto: P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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WYCENA

PROCHEM wycenilismy dwiema metodami: DCF oraz metoda poréwnawczg bazujgc na wskaznikach
P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla zagranicznych spétek z sektora spétek inzynieryjnych, uzyskujgc srednig wycene
w horyzoncie do korica biezgcego roku na poziomie 32,7 zt na akcje.

Cene akcji PROCHEM S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 40,6 zt, a na podstawie
wyceny poréwnawczej na 22,1 zi.

Wycena poréwnawcza 50% 22,1
Wycena DCF 50% 40,6
Cena wynikowa 31,3
Cena docelowa na koniec roku 2023 32,7

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene akcji PROCHEM S.A. odnieslismy do siedmiu europejskich spétek
inzynieryjnych. Z uwagi na brak istotnych zmian w prognozowanych wskaznikach na lata 2023-25 (P/E,
P/BV, EV/EBITDA) zachowujemy dotychczasowg wage przyznang wycenie poréwnawczej oraz
dochodowej.

P/E P/BV EV/EBITDA
Firmy inzynieryjne 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
63 58 54 - - - 37 36 35

KELLER GROUP PLC

MORGAN SINDALL GROUP PLC 8,4 8,2 7,7 1,6 1,4 1,3 3,7 3,5 3,3
COSTAIN GROUP PLC 5,0 4,6 4,1 - - - 0,9 0,9 0,8
MULTICONSULT ASA 13,6 13,0 12,5 3,8 3,5 3,1 7,6 7,4 7,1
TEKFEN HOLDING AS 4,2 3,4 3,1 1,0 0,8 0,7 3,0 2,3 2,7
BILFINGER SE 12,4 9,3 8,1 1,1 1,0 1,0 4,3 3,7 3,3
INDUS HOLDING AG 9,7 6,9 6,1 0,9 0,8 0,8 51 4,8 4.4
Mediana 8,4 6,9 6,1 1,1 1,0 1,0 3,7 3,6 3,3
PROCHEM 443 30,9 25,7 0,8 0,8 0,7 6,6 6,7 6,2
premia (dyskonto) 4,3 3,5 32 -03 -0,3 -0,2 0,8 0,9 0,9
Implikowana wycena 14,0 16,5 17,5 104,1 99,8 954 41,7 395 39,3
Wycena 1 akgcji (PLN) 22,06

Zrédto: Bloomberg dane na 06.06.2023

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:

e Beta na poziomie: 0,42 (co wynika z oszacowania Beta spdtki wzgledem indeksu WIG w
okresie 06.2021-06.2023, dzienne szeregi czasowe). (bez zmian)

e Premia za ryzyko: 7,4% (bez zmian)

e Stopa wolna od ryzyka: 5,88% (poprzednio: 5,95%), zaktadamy spadek o 0,5 p. p. r/r
poczgwszy od 2025 roku

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien wyceny
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e Zaktadamy efektywng stawke podatkowg na poziomie 22,0% w latach 2023-27 (podobnie
jak w okresie rezydualnym).

e W modelu przyjmujemy, ze spétka nie bedzie wptacata dywidendy

e Dtug netto: na dzien wyceny

e Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0,5% (co wynika charakteru branzy budowlanej i
przemystowej). (bez zmian)

WYCENA metoda DCF [tys. PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P v
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 221 822,0 228476,7 251324,3 261377,3 271832,4 2827057 284119,2

EBITDA 9270,0 10 301,6 101423 10 844,5 118234 12364,7 12387,7
EBIT 2574,0 3404,7 3038,5 3527,6 4287,0 4602,2 4625,2
Stopa podatkowa 55% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
NOPLAT 1149,3 2 655,7 2370,1 27515 33439 3589,7 3607,7
Amortyzacja 6 696,0 6 896,9 7 103,8 73169 7 536,4 77625 77625
CAPEX -1174,0 -1209,2 -1245,5 -1282,9 -1321,3  -13610 -1361,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 15908,0 942,2 8260,5 -2549,6 31926 4631,6 4631,6
Free Cash Flow to Firm (FCFF) -9 236,7 7401,2 -32,2 11335,2 6366,3 5359,7 5377,6
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,96 0,88 0,82 0,77 0,72 0,68
DFCFF 7077,7 -28,4 9303,6 4 874,5 38433 3633,8
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,5%

Wartos¢ rezydualna (TV) 95 668,5

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 64 645,0

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 89 715,6

Dtug netto/(gotdéwka netto) -5922,9

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 95 638,5

Liczba akcji [w tys] 2355,0

Cena jednej akcji [PLN] 40,61

Przychody zmiana r/r 3,0% 10,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0,5%
EBIT zmiana r/r 32,3% -10,8% 16,1% 21,5% 7,4% 0,5%
FCF zmiana r/r -180,1% - - -43,8% -15,8% 0,3%
Marza EBITDA 4,5% 4,0% 4,1% 4,3% 4,4% 4,4%
Marza EBIT 1,5% 1,2% 1,3% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza NOPLAT 1,2% 0,9% 1,1% 1,2% 1,3% 1,3%
CAPEX/Przychody 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX/Amortyzacja 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Zmiana kapitatu obrotowego 942,2 8 260,5 -2 549,6 31926 4631,6 4631,6
Kalkulacja WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P v
Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,4% 4,9% 4,4% 4,4%
Premia za ryzyko 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Beta 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Beta (zlewarowana) 0,53 0,51 0,50 0,49 0,48 0,42
Koszt kapitatu wtasnego 9,8% 9,7% 9,1% 8,5% 8,0% 7,5%
Udziat kapitatu wtasnego 42,0% 45,0% 43,9% 43,9% 44,7% 44,7%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,0% 7,0% 6,6% 6,2% 5,8% 5,0%
Udziat kapitatu obcego 58,0% 55,0% 56,1% 56,1% 55,3% 55,3%
WACC 8,16% 8,20% 7,68% 7,20% 6,78% 6,12%

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

wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy

-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
1,00% 32,4 33,8 35,4 37,2 39,4 42,0 45,1 48,9 53,7
0,75% 32,6 34,0 35,6 37,5 39,7 42,3 455 49,4 54,4
0,50% 32,8 34,2 35,8 37,7 40,0 42,7 459 49,9 55,0
0,25% 32,9 34,4 36,1 38,0 40,3 43,0 46,3 50,4 55,7
wzrost/spadek premii za ryzyko
0,00% 33,1 34,6 36,3 38,3 40,6 43,4 46,8 51,0 56,3
0,25% 33,3 34,8 36,6 38,6 40,9 43,8 47,2 51,5 57,0
-0,50% 33,5 35,0 36,8 38,8 41,3 44,1 47,7 52,1 57,8
-0,75% 33,7 35,3 37,0 39,1 41,6 44,5 48,2 52,7 58,5
-1,00% 33,9 35,5 37,3 39,4 41,9 44,9 48,6 53,3 59,2
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
Prognoza rachunku zyskdéw i strat
RACHUNEK WYNIKOW (w tys. 1) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 352207,0 2478480 221822,0 2284767 2513243 261377,3 2718324 2827057
Przychody ze sprzedazy usiug 348991,0 2457680 218243,0 226191,9 248811,1 2587635 269114,1 2798786
Praychody ze sprzeday towaréw i materialow 32160 20800 3579,0 2284,8 2513,2 2613,8 27183 28271
Kosz wlasny sprzedazy 323413,0 2300950 209303,0 2170300 2329852 241787,1 250651,2 2603974
Koszty wytworzenia sprzedanych ustug 320526,0 2280960 2058740 2148823 2306479 2393563 2481232 2577682
Warto$¢ sprzedanych tow aréw i materiaiow 28870  1999,0 3429,0 2147,7 23373 2430,8 2528,0 2629,2
Zysk brutto ze sprzedazy 287940 17753,0 125190 114467 183391 195902 21181,2 223083
Pozostate przychody operacyine 32740 27880 73370 102814 3769,9 3920,7 4077,5 4240,6
Koszty ogéinego zarzadu 146520 148990 16462,0 172851 181494 190568 200097 210101
Pozostate koszty operacyjne 1390,0 905,0 820,0 1038,3 921,1 926,5 962,0 936,5
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 170410 4737,0 2574,0 3404,7 30385 35276 4287,0 4602,2
Przychody finansowe 8470 18180 2069,0 971,9 895,1 1042,2 969,7 969,0
Zysk ze sprzedazy udzatow jednostki podporzadk. 60,0 -1044,0 124,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 24380 25960 3589,0 3517,2 33414 31743 3015,6 2864,8
Udziat w zysku js 24080 5233, 0,0 1265,2 2458,8 2273,0 2246,0 2060,8
Zysk brutto 179180 81480 1178,0 21245 3051,1 3668,5 44872 47672
Podatek dochodowy 39100 18680 652,0 467,4 671,2 807,1 987,2 1048,8
cze$6 biezaca 42220 14230 1171,0 70,1 100,7 121,1 148,1 157,3
cze$¢ odroczona 312,0 445,0 519,0 397,3 570,6 686,0 839,1 891,5
2N z dziatalnosci kontynuowanej 140080  6280,0 526,0 1657,1 2379,9 2861,5 3500,0 37184
140080  6280,0 526,0 1657,1 2379,9 28615 3500,0 37184

Zysk netto za okres

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

Warszawa, 6 czerwca 2023 r.
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Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeplywy operacyjne 4290 -5017 7 462 1297 4479 15961 9778 9907
Wynik brutto 17918 8148 1178 2125 3051 3669 4 487 4767
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -2 408 -5233 0 0 2459 2273 2246 2061
Amortyzacja 6311 6759 6 696 6 897 7 104 7317 7536 7762
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 736 657 1507 967 942 1013 974 976
Zysk/strata ze zbycia sktadnikow rzeczowych aktywoéw trwatych -2301 -784 -540 -1208 -633 -595 -812 -680
Zmiana stanu rezerw 354,0 -1579,0 -1626,0 -128,3 -685,4 -301,6 -313,7 -326,2
Zmiana stanu zapaséw -1181 -3 040 7 443 -2263 -320 -141 -146 -152
Zmiana stanu naleznosci 11761 -13 489 3873 -8 086 -13 278 235 -6 764 -5051
Zmiana stanu zobowigzan -22 089 2332 -28 057 3064 5940 2614 2718 707
Przeplywy inwestycyjne 5153 -1532 36 917 -753 -7 603 -13 851 -13 626 -14 138
Przeplywy finansowe -5 296 -17 985 -21893 -2723 -4 057 -3 653 539 -980
Zmiana stanu srodkéw pienigznych 4147 -24 534 22 486 -2179 -7 182 -1542 -3309 -5212
Srodki pieniezne na koniec okresu 38928 14 394 36 880 34701 27519 25977 22 668 17 456

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

Prognoza bilansu

BILANS (w tys. zf) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP
AKTYWA 244 577 205 395 215334 221 066 224 019 233197 237 841
Aktywa trwate 109 428 61768 64 470 65188 68917 73 089 77 616
Rzeczowe aktywa trwate 15757 14769 15212 15668 16 138 16 623 17121
Warto$ci niematerialne 89 81 82 80 78 80 79
Nieruchomosci inwestycyjne 10598 12 558 14 442 16 608 19099 21964 25259
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 24 422 29003 29583 30175 30778 31394 32022
Akcje i udziaty 830 830 830 830 830 830 830
Naleznosci z tytutu zatrzymanych kaucji 231 2431 1828 1257 1307 1359 1414
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1362 2 096 2493 571 686 839 891
Aktywa obrotowe 135 149 143 627 150 864 155 878 155102 160 108 160 225
Zapasy 8379 936 3199 3519 3659 3806 3958
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 87 724 51871 61167 70 447 68 453 73 387 76 535
Kwoty nalezne od odbiorcow z tytutu uméw 14 996 41194 39983 43 982 45741 47 571 49 473
Pozostate aktywa finansowe 8658 7 962 7 962 7 962 7 962 7 962 7 962
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 14394 36 880 34701 27 519 25977 22 668 17 456
Pozostate aktywa 998 4784 3851 2449 3310 4714 4840
PASYWA 244577 205 395 215333 221 066 224019 233196 237 841
Kapitat wiasny 102 774 92394 94 548 97 091 100 135 103 838 107 772
Kapitaly przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej 99 138 90 060 92219 94 757 97 783 101 456 105 355
Kapitat podstawowy 2935 2355 2355 2355 2355 2355 2355
Akcje wiasne -580 -350 0 0 0 0 0
Kapitatz aktualizacji wyceny 6513 3364 3515 3674 3839 4012 4192
Zyski zatrzymane 90270 84691 86 348 88728 91589 95 089 98 808
Udziaty niekontrolujace 3636 2334 2330 2335 2351 2382 2417
Zobowiazania 141 803 113 001 120785 123974 123 884 129 358 130 068
Zobowigazania dtugoterminowe 36272 40476 38854 36 705 34 159 35916 36 055
w tym zobowigzania finansowe 22037 27 489 25 145 21626 18477 19 606 19093
Zobowigzania krétkoterminowe 105531 72525 81931 87 269 89725 93442 94 013
w tym zobowiqzania finansowe 5323 3875 3326 2935 2585 2155 1764

w tym zobowiqzania handlowe oraz inne operacyjne 83264 56 340 59404 65 344 67 958 70676 71 383

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 9,0% -29,6% -10,5% 3,0% 10,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBITDA zmiana r/r 100,0% -50,8% -19,4% 11,1% -1,5% 6,9% 9,0% 4,6%
EBIT zmiana r/r 182,9% -72,2% -45,7% 32,3%  -10,8% 16,1% 21,5% 7,4%
Zysk netto zmiana r/r 84,1% -55,2% -91,6%  215,0% 43,6% 20,2% 22,3% 6,2%
Marza brutto na sprzedazy 8,2% 7,2% 5,6% 5,0% 7,3% 7,5% 7,8% 7,9%
Marza EBITDA 6,6% 4,6% 4,2% 4,5% 4,0% 4,1% 4,3% 4,4%
Marza EBIT 4,8% 1,9% 1,2% 1,5% 1,2% 1,3% 1,6% 1,6%
Marza brutto 5,1% 3,3% 0,5% 0,9% 1,2% 1,4% 1,7% 1,7%
Marza netto 4,0% 2,5% 0,2% 0,7% 0,9% 1,1% 1,3% 1,3%
COGS / Przychody 91,8% 92,8% 94,4% 95,0% 92,7% 92,5% 92,2% 92,1%
SG&A / Przychody 4,6% 6,4% 7,8% 8,0% 7,6% 7,6% 7,7% 7,8%
SG&A / COGS 5,0% 6,9% 8,3% 8,4% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4%
ROE 12,4% 6,1% 0,6% 1,8% 2,5% 2,9% 3,4% 3,5%
ROA 7,1% 3,3% 0,6% 1,0% 1,4% 1,6% 1,9% 2,0%
Dtug 29472,0 273600 31364,0 28471,0 245605 21061,4 217605 20857,0
D/(D+E) 20,7% 21,0% 25,3% 23,1% 20,2% 17,4% 17,3% 16,2%
D/E 26,2% 26,6% 33,9% 30,1% 25,3% 21,0% 21,0% 19,4%
EV 82461,0 60039,0 78521,0 792350 75963,5 77920,4 73912,5 69604,2
Dtug / EV 35,7% 45,6% 39,9% 35,9% 32,3% 27,0% 29,4% 30,0%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,5% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 17,7% 17,7% 22,6% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 2,5% 3,0% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Zmiana KO / Przychody -3,3% -4,6% -6,4% -7,3% -2,9% -2,9% 1,0% -1,5%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane s przez
NTT System w obszarze odpowiedzialnosci Srodowiskowej (Environment), spotecznej (Social) i tadu
korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania ESG. W analizie
stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokonaé kwantyfikacji informacji
dotyczacych ESG, stosujgc DM BPS ESG Score, ktdry jest naszg autorskg metody oceny raportowania
dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW. Analize przeprowadzamy raz w roku.
Poprzedni scoring dokonany zostat w maju 2022 i bazowat na danych z 2021 r. Na potrzeby obecnego
raportu aktualizujgcego, ponownie dokonaliSmy oceny, lecz nie widzgc poprawy utrzymujemy ocene
raportowania w obszarze ESG bez zmian.

Environmental
PROCHEM jako spétka inzynieryjna od lat przywigzuje bardzo duzg uwage do kwestii Srodowiskowych. W

swoim portfolio posiada projekty zwigzane z elektro mobilnoscig (projektuje dla koreanskiego Foosunga
zaktad produkujacy zele do akumulatoréw litowo-jonowych), eko-spalarnie smieci w Krakowie oraz kilka
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projektéw biopaliwowych i wodorowych. Pod koniec ubiegtego roku PROCHEM jako jedyna polska firma
zostat zaproszony do europejskiego programu BIM4EEB, majgcego na celu wspieranie branzy renowacji
poprzez opracowanie atrakcyjnego i wydajnego systemu zarzgdzania BIM (Building Information Modeling)
majgcego m.in. na celu wzrost wydajnosci oraz redukcje zuzycia energii w budynkach.

Social

Dziatalnos¢ spoteczna jest bardzo istotna dla PROCHEM-u, zaréwno w odniesieniu do obecnych
pracownikéw (pakiety benefitéw), bytych (spotkania okolicznosciowe) jak rowniez potencjalnych, poprzez
udziat w Inzynierskich Targach Pracy oraz statg wspétprace z Politechnikg w Warszawie.

Governance
PROCHEM stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek

Notowanych na GPW”, za wyjatkiem polityki réznorodnosci. Podstawowym kryterium przy podejmowaniu
decyzji o wyborze oséb do wtadz Spétki oraz przy powotywaniu kluczowych, menadzeréw sg kompetencje
kandydatéw. PROCHEM uwaza swoich pracownikéw za najwazniejsze aktywo, w zwigzku z czym dba o
ich rozwdj, zapewniajgc szkolenia, mozliwos$¢ pracy z nowoczesnymi narzedziami oraz mozliwosé udziat w
sympozjach, konferencjach oraz miedzynarodowych programach i konkursach. Réwniez zatrudniajgc
inzynierow z wielu krajéw m.in. z Niemiec, Ukrainy, Tajlandii i Korei, PROCHEM tworzy miedzynarodowe
srodowisko pracy, w ktérym pracownicy mogg poszerzaé¢ swoje doswiadczenia a Spdétka buduje tym
samym przewage konkurencyjng przy pozyskiwaniu kontraktéw od zagranicznych inwestoréw.

Prochem nie sporzadza dedykowanych raportéw poswieconych informacjom niefinansowym (w tym
ESG), stad informacji o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych poszukujemy w raportach rocznych,
sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci oraz na stronach internetowych Spoétki. Raportowanie w obszarze
ESG dokonywane przez Prochem oceniamy jako niedostateczne. DIV BPS ESG Score wynidst 2,43 pkt (na 21
pkt mozliwych), co oznacza ocene E.
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DM BPS ESG SCORE E
L. PUNKTOW 2 4 3
1 4
ESG score 2,43
(E) Srodowisko 0,00
(S) Spoteczenstwo 0,29
(G) tad korporacyjny 2,13

Emisje gazow cieplarniach 0%

Zuzycie energii 0%

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem 0%
Intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych 0%
Zarzadzanie emisjami 0%

(E) Srodowisko Zuizyciewody 0%
Zarzadzanie zasobami wodnymi 0%
Woptyw na bioréznorodnos¢ 0%

Zarzadzanie odpadami 0%

Réznorodnos¢ w organach nadzorczych 0%
Wskaznik rownosci wynagrodzen 0%

Rotacja zatrudnienia 0%
(S) Spo’teczeﬁstwo Wolnos¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 0%
Bezpieczenstwo i higiena pracy 100%

Polityka praw cztowieka 0%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka 0%

Struktura organéw zarzadczych 100%

) Kodeks etyczny 0%
(G) kad korporacyjny Polityka antykorupcyjna 0%
Mechanizm zgtaszania naruszefn 0%

Polityka ochrony danych e 100%

DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrédio: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH
Sprawozdanie Zarzadu 2021
Sprawozdanie Zarzadu 2022
Strona internetowa prochem.pl

METODOLOGIA
Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spotki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegdtowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie w dokumencie: ,,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepny na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koniunktury na rynku inwestycyjnym.

Czesé firm wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej swiadczy ustugi na rynku inwestycyjnym,
charakteryzujgcym sie duzg skalg wahah popytu silnie powigzanego z ogdlng sytuacjg
makroekonomiczng kraju, na ktérg wptywata pandemia SARS-CoV-2, a aktualnie toczaca sie
wojna na Ukrainie. Stosowane przez Grupe metody ograniczenia negatywnego wptywu tego
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czynnika na wyniki finansowe (gromadzenie rezerw finansowych, dywersyfikacja $wiadczonych
ustug, stosowanie odpowiednich narzedzi i rozwigzan informatycznych), moga nie w petni
zneutralizowac to ryzyko.

Ryzyko wystgpienia zagrozen przy wykonywaniu kontraktéw.

Rodzaje dziatalnosci prowadzone w spoétkach z Grupy Kapitatowej, polegajace na
przygotowaniu i zarzadzaniu skomplikowanymi technicznie projektami inwestycyjnymi,
realizowanymi na podstawie kontraktéw zawieranych w warunkach silnej konkurencji cenowej,
generujg ryzyko wystgpienia problemdéw technicznych i finansowych.

Ryzyko kar umownych

Naliczenie kar umownych, zwykle w wysokosci 10% kontraktu, moze znacznie pogorszy¢
sytuacje finansowg Spoétki a koniecznosé ich zaptaty moze skutkowac utratg ptynnosci.

Ryzyko zwigzane z personelem.

Ryzyko uzaleznienia od personelu wystepuje szczegdlnie w jednostce dominujacej.
Podnoszenie jakosci swiadczonych ustug, podejmowanie sie realizacji skomplikowanych
projektéw technologicznych, wykorzystywanie nowoczesnych systemoéw informatycznych oraz
praca na rzecz renomowanych klientéw wymaga od pracownikéw najwyzszych kwalifikacji
zawodowych. Pozyskanie takich oséb, szczegdlnie w sytuacji liberalizacji europejskiego rynku
pracy moze by¢ trudne. Spdtka prébuje minimalizowac to zagrozenie podnoszgc kwalifikacje
zatrudnionego personelu i stosujgc programy motywacyjne wigzgce pracownikow z firma.

Ryzyko walutowe

Czes¢ kontraktéw (gtownie kontrakty jednostki dominujgcej) na sprzedaz ustug zawierana
jest z firmami zagranicznymi w walutach obcych (EUR, USD). W przypadku znacznego
umocnienia sie waluty krajowej moze to mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Grupy. Ryzyko to
jest niwelowane w sposéb naturalny, poprzez zakup urzadzen i ustug niezbednych do realizacji
tych kontraktéw za granica.

Ryzyko uzaleznienia od znaczacych nabywcow ustug

Realizacja kontraktow o duzej wartosci wymaga poniesienia znacznych naktadéw na zakup
ustug i urzadzen, ktdre w nastepnej kolejnosci w formie gotowego obiektu sg sprzedawane
klientowi. Brak odpowiedniej korelacji pomiedzy ponoszonymi wydatkami, a wptywami z tytutu
realizacji umowy z klientem moze powodowac koniecznos¢ korzystania przez spoétke z
finansowania zewnetrznego. Ryzyko to jest w duzym stopniu zabezpieczane poprzez
odpowiednie zapisy w umowie.
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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 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. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych przeptywdw pienieznych.
DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

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

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkdéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywdw 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 zdefiniowac 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 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 sa 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 dzielac biezgca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegowa),
ktérg podaje bilans spotki.

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

INFORMACIE | 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 Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 06 czerwca 2023 roku, 17:15
Pierwsze udostepnienie opracowania: 06 czerwca 2023 roku, 07:20

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 uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek indywidualnych celow
inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan 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 zapewniajacymi 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 d o regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji 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 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 zarzgdzania 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 Standéw 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 jurysdykgji.

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 Zzrédtowych. 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 unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatdw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z
transakgji 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 moga 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.

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 dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 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 dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.

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.

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

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

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan 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/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

0golny 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 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 zaistnie¢ 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 poszczegélne instrumenty finansowe mogg pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdéw, 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 Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystuguja Gietdzie Papierow 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 sprawujacym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy .

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy | 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 Aktualizujacy | 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 wynikéw 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikéw 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikéw 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikéw 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON| KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujacy | 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujacy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujacy 13.03.2023 Artur Wizner
CccC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujacy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy | 17.03.2023 Artur Wizner
JSW KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy | 05.04.2023 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,90 5,00 Raport Aktualizujgcy | 12.04.2023 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,05 0,82 Raport Aktualizujgcy | 05.05.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,40 Raport Aktualizujgcy [ 09.05.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,84 5,34 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,70 2,30 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 Artur Wizner
PROCHEM nd 30,00 31,00 Raport Aktualizujgcy | 17.05.2023 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 0,90 0,90 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 8,62 4,89 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 31,20 Raport Aktualizujgcy | 06.06.2023 Artur Wizner
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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
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW

Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl

lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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

17| Strona

Warszawa, 6 czerwca 2023 r.



http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
mailto:tomasz.czarnecki@dmbps.pl
mailto:artur.wizner@dmbps.pl
mailto:lukasz.bryl@dmbps.pl
mailto:dariusz.stasiak@dmbps.pl
mailto:krzysztof.jez@dmbps.pl
mailto:lech.kucharski@dmbps.pl
mailto:tomasz.kublik@dmbps.pl
mailto:tomasz.kublik@dmbps.pl

