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Profil S potki:

Firma inzynierska, ktora specjalizuje si¢ w
kompleksowym projektowaniu oraz
realizacji inwesty cji budowlanych.
Uczestniczy tez w organizacji i zarzadzaniu
inwestycja peiac funkcje doradey,
dewelopera, inwestora zastep czego,
inspektora nadzoru inwestorskiego,
inzyniera kontraktu FIDIC, czy tez
generalnego realizatora inwesty cji. Swiadczy
réwniez ustugi konsultingowe w zakresie
realizacji kontraktow finansowany ch z
funduszy pomocowych Unii Europejskiej.

Zrodlo: www.gpw.pl

Glowni Akcjonariusze : [%%]
Steven Trappan 33,23
APUSS.A. 10,62
PTEPZU SA. 9,71
Andrzej Karczy kowski 9,66
Pozostali 36,78

[PLN] NOTOWANIA AKCJI PROCHEM W WARSZAWIE
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Niniejsze opracowanie zostalo przygotowane na zlecenie Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

PROCHEM S.A.

Raport Analityczny

Nasze pozytywne nastawienie do Spélki zostalo w pelni
wynagrodzone. Mimo wolniejszego tempa realizacji
kontaktéw w trzech pierwszych kwartalach 2020,
wyniki za IV kw.’20 wyraznie przewyzszyly nasze
oczekiwania. Ozywienie w branzy, ustepujaca
pandemia oraz perspektywa sprzedazy Astrum
Business Park, powoduja podniesienie naszej wyceny
akcji Prochem-u w horyzoncie do konca 2021 roku do
31 zh

W 2021 roku Prochem nie odnotowuje zauwazalnego
wpltywu pandemii na sprzedaz i tancuch dostaw, pomimo
tego wdrozyt i monitoruje terminy realizacji uméw i
sytuacj¢ finansowa kontrahentow. Najwigksze krajowe
spotki chemiczne realizujg kluczowe projekty rozwojowe,
a takze zapowiadajg kolejne, jednak z uwagi na brak
informacji o nowych duzych kontraktach dotyczacych
realizacji w formule generalnego wykonawstwa,
obnizamy nieco prognozowane przychody na najblizsze
lata, podnoszac jednoczes$nie zakladane marze. Po
wynikach za IV kwartal, zauwazamy ze PROCHEM
koncentruje si¢ na realizacji wigkszej liczny mniejszych
kontraktow na prace projektowe, ktore cechuje wyzsza
marzowos¢.

Obserwujac ozywienie w polskim przemysle, w tym
rowniez chemicznym, pod koniec ubieglego oraz w
biezacym roku, uwazamy ze PROCHEM na dtugo bedzie
mie¢ wypelnione swoje moce produkcyjne. Pozostajemy
pozytywnie nastawieni do Spoiki.

[min PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Przychody ze sprzedazy 352 350 343 343 350 360
EBITDA 23,4 15,0 11,9 11,5 12,6 12,9

marza EBITDA  6,6% 4,3% 3,5% 3,4% 3,6% 3,6%
EBIT 17,0 11,5 9,2 8,7 87 8,9
Wynik netto 14,0 10,0 83 7,9 8,0 83
Kapitat wtasny 112,6 123,1 1318 140,1 148,6 157,4
Dtug netto -9,5 -27,5 -8,6 -3,2 -9,0 -14,3
P/E 53 7,4 9,0 93 9,2 89
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 2,8 31 55 6,1 52 4,6
Zrédto: S i raporty fi P -prognozy DM Banku BPS S.A.
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PROCHEM S.A.

Aktualizacja Raportu Analitycznego

Spis tresci

1. SYTUACIA FINANSOWA . ...ttt st 3
2.  ZMIANA PROGNOZ FINANSOWY CH......coioiiiiiiiiirineteeeeceeeese st 4
3. WY CENA et s h e bt e h et et e e Rt et E e e bt e b r e e ae e b s ae e reeanes 5
4. PROGNOZY FINANSOWE.......coot ettt sttt sn e st sr e sse e ne s 8
ST =] € PSP P TP PR SRPRTOSRPPRORIN 10
6. CZYNNIKIRYZYKA .ottt sttt 11

2|Strona

Warszawa, 17 maja 2021 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

1. SYTUACJA FINANSOWA

W czwartym kw. 2020 PROCHEM odnotowal znaczny wzrost przychodéw zaréwno w
ujeciu kw./kw. jak i r/r. W naszej ocenie do dobrego wyniku przyczynito si¢ zakonczenie i
rozliczenie kontraktu dla Bioagry (Zaktad Produkcji Etanolu ,,Go$winowice™) oraz wzrost
liczby zrealizowanych zlecef na prace projektowe, na ktorych PROCHEM rozpoznaje wyzsze
marze w poréwnaniu do kontaktow generalnego wykonawstwa. Do wyniku pozytywnie
kontrybuowaty rowniez pozostate spotki wchodzace w sktad grupy. Wzrost marzy brutto na
sprzedazy oraz utrzymanie kosztow ogdlnego zarzadu na podobnym poziomie do poprzednich
kwartatow, przyczynit si¢ do wzrostu marzy EBITDA do 11,7%, marzy netto do 9,1% oraz
zysku netto z 1,19 min zt w Il kw. do 10,11min zt w IV kw. 2020 roku.

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 1Q 2018 2Q 2018 3Q2018 4Q 2018 1Q 2019 2Q 2019 3Q2019 4Q 2019 1Q 2020 2Q 2020 3Q 2020 4Q 2020
Przychody ze sprzedazy 200270 302200 562580 46689,0 421750 558690 1251820 997970 91631,0 744500 755360 110590,0
Praychody ze sprzedaiy ustug 200200 291710 55769,0 45327,0 402200 553700 1249430 986700 912790 736500 74227,0 1098350
Przychody ze sprzedaty towaréw | materialow 70 10490 4890 13620 19550 499,0 2390  1127,0 352,0 8000  1309,0 755,0
2ysk brutto ze sprzedaty 8830 2381,0 41350 30890 40180 39960 51260 52430 46830 48980 54470 137610
Pozostate przychody operacyjne 14680 13800 3330 18850 85,0 91,0 1360 17820 119,0 760,0 1900 22050
SG&A 35830 3553,0 3141,0 4462,0 3036,0 3383,0 3388,0 4211,0 3450,0 3753,0 4229,0 4610,0
Koszty ogéInego zarzadu 35670 34600 30680 32200 30250 33600 31070 32450 34330 36220 38660 37310
Pozostate koszty operacyjne 16,0 93,0 730 12420 11,0 23,0 281,0 966,0 17,0 131,0 363,0 879,0
EBITDA -714,0 714,0 1849,0 1052,0 2593,0 1863,0 3291,0 4367,0 2885,0 4 486,0 2993,0 12 988,0
EBIT -1232,0 208,0 1327,0 512,0 1067,0 704,0 1874,0 2814,0 1357,0 2920,0 1408,0 11 356,0
Przychody finansowe 143,0 165,0 216,0 161,0 148,0 193,0 2740 12280 322,0 101,0 79,0 345,0
Koszty finansowe 109,0 91,0 231,0 493,0 577,0 351,0 338,0 811,0 552,0 958,0 390,0 538,0
Udziat w zysku js 300,0 -976,0 991,0 13080 5690  1169,0 91,0 15590 -10150 15140 509,0 1400,
2ysk brutto -898,0 6940 23030 14880 12070 17150 19010 48780 1720 35770 16060 125630
Zysk netto za okres -973,0 6290 19780  1463,0 990,0 15900 15710  3892,0 4340 31390 11920 10111,0
Marza brutto na sprzedazy 4,4% 7,9% 74% 6,6% 9,5% 7.2% 4,1% 5,3% 5,1% 6,6% 7.2% 12,4%
Marza EBITDA -3,6% 2,4% 3,3% 2,3% 6,1% 3,3% 2,6% 4,4% 3,1% 6,0% 4,0% 11,7%
Marza netto -4,9% -2,1% 3,5% 3,1% 2,3% 2,8% 1,3% 3,9% -0,5% 4,2% 1,6% 9,1%
Przychody ze sprzedazy w ujeciu Marza brutto ze sprzedazy
kwartalnym (min zt.) 140,00 14,0%
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120 100,00 10,0%
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2. ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH

Zeszloroczna $ciezka wynikowa znajdowata sie pod wptywem pandemii Covidl9. W
obliczu niekorzystnych warunkéw na rynku nieruchomosci biurowych, Spotka nie sprzedata
budynku Astrum Business Park przy ulicy Lopuszanskiej 95 w Warszawie a realizacja
kontaktow przebiegata wolniej. Zgodne z prognozami Zarzadu Spoétki zaktadajacymi
utrzymanie poziomu sprzedazy dzigki posiadanemu portfelowi zlecen, uwazamy ze do
wzrostu zysku przyczyni si¢ utrzymanie dyscypliny kosztowej, kontrakty na prace projektowe
oraz sprzedaz budynku Astrum. Zakladamy, ze pozostale spotki wchodzace w sktad grupy, w
szczegblnosci Elektromontaz Krakoéw beda rowniez wspiera¢ wyniki w kolejnych latach. W
dhuzszym horyzoncie uwazamy, ze kontakt dla koreanskiego Foosunga nie bedzie jedynym,
jaki Spotka bedzie realizowaé w branzy elektro mobilno$ci. Rowniez szanse na nowe
kontakty upatrujemy w projektach wodorowych, w realizacji ktorych PROCHEM posiadajac
doswiadczenie, na duza przewage konkurencyjna nad innymi firmami.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniego raportu zdn. 18.11.2020 [tys. z.]

zZmiana stara zZmiana stara zZmiana

Przychody ze sprzedazy 370881,1 350446,0 -5,5% 3857164 3434370 -11,0% 401145,0 3499555 -12,8%
Przychody ze sprzedazy ustug 365317,9 346941,5 -5,0% 379930,6 340002,7 -10,5% 395127,9 344706,1 -12,8%
Przychody ze sprzedazy towarow i materiatow 5563,2 3504,5 -37,0% 5785,7 3434,4 -40,6% 6017,2 52493 -12,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 210456 263010 250% 222674 240749 8,1% 247386 245494 -0,8%
Pozostate przychody operacyjne 22196 3257,6 46,8% 2308,4 3192,5 38,3% 2400,8 3253,1 35,5%
Koszty ogolnego zarzadu 139152 149450 74% 144022 154681 7,4% 149063 16 569,8 11,2%
Pozostate koszty operacyjne 1775,7 2619,1 47,5% 1846,7 2605,1 41,1% 1920,6 2550,4 32,8%
EBITDA 97009 15035,6 55,0% 11032,2 11929,8 8,1% 130989 12551,7 -4,2%
EBIT 70744 114944 62,5% 8326,9 9194,2 104% 103125 8682,2 -15,8%
Przychody finansowe 14449 830,1 -42,6% 1416,0 813,5 -42,6% 13877 781,2 -43,7%
Koszty finansowe 2849,6 2389,2 -16,2% 2792,7 23415 -16,2% 2736,8 2248,7 -17,8%
Udzat w zysku js 1928,6 2468,2 28,0% 1996,1 2529,9 26,7% 2 066,0 2709,8 31,2%
Zysk brutto 75983 124034 63,2% 8946,4 10 196,1 14,0% 110294 99246 -10,0%
Zysk netto za okres 61546 10046,8 63,2% 7 246,6 8258,9 14,0% 8933,8 80389 -10,0%
Marza brutto ze sprzedazy 5,7% 7,5% 5,8% 7,0% 6,2% 7,0%

Marza EBITDA 2,6% 4,3% 2,9% 3,5% 3,3% 3,6%

Marza EBIT 1,9% 3,3% 2,2% 2,7% 2,6% 2,5%

Marza netto 1,7% 2,9% 1,9% 2,4% 2,2% 2,3%

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

Wykresy przedstawiaja prognozowane przychody oraz marz¢ EBITDA w latach 2021-25.

Przychody w podziale na segmenty (w min zt.) Marza EBITDA w okresie prognozy
370 25,00 7,0%
360 /' N\ 6.0%
20,00 4 -
350 4 / ! 5,0%
340 15,00 ’ 4,0%
330
320 10,00 3,0%
2,0%
310 5,00
300 L0%
290 0,00 0,0%
2019 2020 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
B Przychody ze sprzedazy ustug B Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw I EBITDA Marza EBITDA
Zrédto: P-Prognoza DM Banku BPS S4, Spétka Zrédio: P- prognoza DM Banku BPS S4, Spétka
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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 spolek
inzynieryjnych, uzyskujac $rednig wycen¢ w horyzoncie do konca biezacego roku na
poziomie 31 zt na akcje.

Cen¢ akcji PROCHEM S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na
26,40 zl., a na podstawie wyceny poréwnawczej na 33,80 zt.

Wycena porownawcza

e~ Wag Cena]

Wycena poréwnawcza 50% 33,8
Wycena DCF 50% 26,4
Cena wynikowa 30,1
Cena docelowa na koniec roku 2021 31,0

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

W analizie porownawczej wyceng akcji PROCHEM S.A. odnieslismy do 7 europejskich
spolek inzynieryjnych. Wigkszos¢ spotek, podobnie jak akcje PROCHEM-u, ktéry posiada
solidny portfel kontraktow, zachowala si¢ stabilnie na przestrzeni ostatniego roku. RoOwniez z
uwagi na brak istotnych zmian w prognozowanych wskaznikach na lata 2021-23 (P/E, P/BV,
P/EBITDA) zachowujemy dotychczasowg proporcj¢ przyznang wycenie poroOwnawczej oraz
dochodowe;j.

Wycena poréwnawcza

P/BV EV/EBITDA
Firmy inzynieryjne 2021 2022 2023| 2021 2022 2023, 2021 2022 2023

KELLER GROUP PLC 12,4

MORGAN SINDALL GROUP PLC 11,6 11,6 10,9 2,1 1,9 1,7 5,5 5,4 5,1
COSTAIN GROUP PLC 8,0 6,5 5,8 - - - 1,8 1,7 1,6
MULTICONSULT ASA 18,0 17,1 16,2 5,8 51 4,5 9,3 8,9 8,6
TEKFEN HOLDING AS 8,3 6,6 5,4 0,9 0,8 0,7 2,8 2,6 2,3
BILFINGER SE 21,6 13,3 10,5 0,9 0,9 0,8 4,5 3,6 31
INDUS HOLDING AG 14,7 11,2 9,8 1,1 1,0 0,9 7,3 6,3 5,5
Mediana 12,4 11,2 9,8 1,1 1,0 0,9 4,8 43 4,2
PROCHEM 7,2 8,8 9,2 0,6 0,6 0,5 4,2 53 5,5
premia (dyskonto) -0,4 -0,2 -0,1 -05 -05 -0,4| -0,1 0,2 0,3
Implikowana wycena 1245 92,2 780 1413 1336 1268 822 588 551
Wycena 1 akgji (PLN) 33,79

Zrédto: Bloomberg dane na 17.05.2021
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Zalozenia do wyceny DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

+ Betana poziomie: 0,30 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu
WIG).

+ Premia za ryzyko: 5,5%.

- Stopa wolna od ryzyka: 1,874% (co odpowiada oprocentowaniu obligacji
skarbowych 10Y).

+ Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.

# Poziom zapasOw, nalezno$ci oraz zobowigzania z tyt. dostaw 1 ustug
wyliczyli$my na podstawie historycznych wskaznikdéw rotacji liczonej w dniach.

+ Zaktadamy efektywng stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2021-25
(podobnie jak w okresie rezydualnym).

% W modelu przyjmujemy, ze spotka nie bedzie wptacata dywidendy.

+ Dhug netto: na poziomie z konca 2020 roku.

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

WYCENA metodg DCF [mIn PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zr6wnane znimi 352 207,0 350446,0 343437,0 343093,6 3499555 360454,1 3622564

EBITDA 23352,0 15035,6 11929,8 11511,4 12551,7 12872,2 12916,6
EBIT 17 041,0 114944 9194,2 8693,8 8682,2 8 886,6 8931,1
NOPLAT 14 008,0 10 046,8 8258,9 7929,5 8038,9 8327,0 8327,0
Amortyzacja 6311,0 3541,1 27355 2817,6 3869,5 3985,6 3985,6
CAPEX 5153,0 -13498,0 -7512,9 -6528,3 2864,0 34395 3439,5
Inwestycje w kapitat obrotowy 20585,0 87089 -11540,6 110292 -3303,7 8560,0 8560,0
Free Cash Flow to Firm (FCFF) -5419,0 18377,0 30047,9 6246,2 12348,0 313,1 313,1
Wspotczynnik dyskontujacy 0,97 0,93 0,89 0,85 0,81 0,78
DFCFF 17 867,6 27 926,1 5548,9 10485,2 254,1 242,9
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,5%

Wartos¢ rezydualna (TV) 7 598,6

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 5894,9

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 67 976,9

Dtug netto/(gotéwka netto) -9.456,0

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 77 4329

Ilos$¢ akeji [w min] 2935,0

Cena jednej akcji [PLN] 26,38

Przychody zmiana r/r -0,5% -2,0% -0,1% 2,0% 3,0% 0,5%
EBIT zmiana r/r -32,5% -20,0% -5,4% -0,1% 2,4% 0,5%
FCF zmiana r/r -439,1% 63,5% -79,2% 97,7% -97,5% 0,0%
Marza EBITDA 4,3% 3,5% 3,4% 3,6% 3,6% 3,6%
Marza EBIT 3,3% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Marza NOPLAT 2,9% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
CAPEX/Przychody -3,9% -2,2% -1,9% 0,8% 1,0% 0,9%
CAPEX/Amortyzacja -381,2% -274,6% -231,7% 74,0% 86,3% 86,3%
Zmiana kapitatu obrotowego 8708,88 -11540,61 11029,21 -3303,66 8560,00 8560,00
EV/EBITDA ('20) dla wyceny DCF 4,5

P/E ('20) dla wyceny DCF 5,3

Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w 8,7%

Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P v

Stopa wolna od ryzyka 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,9%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30

Beta (zlewarowana) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53

Koszt kapitatu wtasnego 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Udziat kapitatu wlasnego 44,4% 48,0% 48,7% 49,2% 49,6% 49,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 55,6% 52,0% 51,3% 50,8% 50,4% 50,4%
WACC 4,60% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy
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Wrazliwo$¢é 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 wspétczynnika wzrostu po okresie prognozy

-0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
1,00% 26 26 26 26 26 26 26 27 27
0,75% 26 26 26 26 26 26 26 27 27
0,50% 26 26 26 26 26 26 27 27 28
0,25% 26 26 26 26 26 26 27 27 28
wzrost/spadek premii za ryzyko
0,00% 26 26 26 26 26 27 27 28 28
-0,25% 26 26 26 26 27 27 27 28 29
-0,50% 27 27 27 27 27 27 28 28 29
-0,75% 27 27 27 27 27 27 28 29 30
-1,00% 27 27 27 27 27 28 28 29 31

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

4. PROGNOZY FINANSOWE

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. z4) 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023p 2024pP 2025pP

Przychody ze sprzedazy 1531940 3230230 3522070 3504460 343437,0 3430936 3499555 360454,1
Przychody ze sprzedazy ustug 150287,0 3192030 3489910 3469415 3400027 3379472 3447061 3550473
Praychody ze sprzedasy towaréw i materialow 29070 38200 32160 35045 34344 5146,4 52493 5406,8
Koszt wiasny sprzedazy 1427060 3046400 3234130 3241450 3193621 3190256 3254061 3351683
Koszty wytworzenia sprzedanych ustug 1400150 3013850 3205260 3209209 3162025 314290,9 3205767 3301940
Wartos¢ sprzedanych tow aréw i materiatow 2691,0  3691,0 28870 32241 3159,6 4734,7 48294 49743
Zysk brutto ze sprzedazy 104880 183830 287940 263010 240749 240680 245494 252859
Pozostale przychody operacyine 50660 20940 32740  3257,6 31925 31893 32531 3350,7
Koszty ogélnego zarzadu 133150 127370 146520 149450 154681 160095 16569,8 171498
Pozostate koszty operacyine 14240  1281,0 13900 26191 26051 2554,0 2550,4 2600,1
Zysk na dzialalnosci operacyinej 8150 64590 170410 114944 91942 8693,8 8682,2 8886,6
Praychody finansowe 6850  1843,0 847,0 830,1 813,5 797,2 781,2 765,6
Zysk ze sprzedazy udziatéw jednostki podporzadk. 0,0 88,0 60,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 9240 20770 24380 23892 23415 22946 22487 22038
Udziat w zysku js 16230 33880 24080 24682 25299 2593,2 27098 28318
Zysk brutto 21990 9701,0 179180 124034 101961 9789,5 99246 102803
Podatek dochodowy 3600 16580 39100 23567 19373 1860,0 1885,7 1953,3
czg$¢ biezaca 69,0 257,0 42220 353,5 290,6 279,0 282,9 293,0
cze$¢ odroczona 2910 14010 3120 20032 1646,7 1581,0 1602,8 1660,3
ZN 2 dziatalnosci kontynuowanej 18390 80430 - 100468 82589 7929,5 8038,9 8327,0
Zysk netto za okres 18390 80430 140080 100468 82589 7929,5 8038,9 8327,0

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

BILANS (w tys. zf) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
AKTYWA 149778 255602 251465 277 638 274614 287 665 301962 317453
Aktywa trwate 86 785 113 488 107 632 99 497 109 712 104 016 115 216 107 379
Rzeczowe aktywa trwate 22847 17 832 17 190 17 706 18237 18 784 19 347 19928
Wartosci niematerialne 182 130 76 76 76 76 76 76
Nieruchomosci inwestycyjne 11990 8310 9861 9861 9861 9861 93861 9861
Aktywa z tytutu praw do uzytkowania 26 909 26318 26182 24724 26 823 22132 21996
Akcjei udziaty 830 830 830 830 830 830 830 830
Akcje i udziaty w jedn. wycenianych metoda praw wtasnosci 28111 31499 33907 35354 36 862 38435 40075 41785
Naleznosci z tytutu zatrzymanych kaucji 63 11 883 61 51 53 54 54
Pozostate aktywa finansowe 20422 26 884 17 083 7425 17 425 7573 21237 11189
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2340 1083 1484 2003 1647 1581 1603 1660
Aktywa obrotowe 62993 142114 143 833 178 140 164 901 183 650 186 746 210074
Zapasy 3378 4158 5339 3061 2551 2628 2706 2706
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 41472 77 980 75 855 92454 96 153 99 999 104 999 110 248
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw 13 691 22851 13163 8023 9256 22039 11512 23 864
Pozostate aktywa finansowe 1401 9669 24 669 34 669 44 669 44 669 44 669
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3250 34781 38928 48 490 19889 11746 17 415 23094
Pozostate aktywa 1202 943 879 1443 2384 2570 5446 5492
PASYWA 149778 259 375 251 465 277 638 274 614 287 665 301961 317453
Kapitat wiasny 90 410 98 613 112 565 123 140 131813 140 146 148 604 157 376
Kapitaly przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej 83940 91 816 105 623 115987 124577 132 852 141 253 149 958
Kapitat podstawowy 2935 2935 2935 2935 2935 2935 2935 2935
Kapitat z aktualizacji wyceny 11789 6928 7043 7360 7 691 8037 8399 8777
Zyski zatrzymane 69216 81953 95 645 105 692 113951 121 880 129919 138 246
Udziaty niekontrolujace 6470 6797 6942 7153 7236 7294 7351 7418
Zobowiazania 59 368 160 762 138 900 154 499 142 800 147 519 153 357 160 077
Zobowiazania dtugoterminowe 8404 45517 42521 32521 22521 19521 18 959 18 959
w tym zobowiqzania finansowe 534 23750 23562 13562 3562 562 0 0
Zobowigzania krdtkoterminowe 50964 115245 96 379 121978 120279 127998 134398 141118
w tym zobowiqzania finansowe 7415 6252 5910 7396 7692 8000 8400 8820
w tym zobowiqzania handlowe oraz inne operacyjne 34528 100171 81437 110945 115383 119998 125998 132298
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
Prognoza przeplywow finansowych.
RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeplywy operacyjne -4 594 35949 4290 41 358 -3010 9029 10 026 9461
Wynik brutto 2199 9701 17918 12 403 10 196 9790 9925 10 280
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -1623 -3388 -2 408 -2468 -2 530 -2593 -2710 -2832
Amortyzacja 2085 5655 6311 3541 2736 2818 3869 3986
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 156 1034 736 494 506 519 542 566
Zysk/strata ze zbycia sktadnikow rzeczowych aktywdw trwatych -115 -1545 -2301 1320 1722 1781 1608 1704
Zmiana stanu zapasow -1156 -780 -1181 2278 510 -77 -79 0
Zmiana stanu naleznosci -13 956 -45 388 11761 -5 365 -20 298 -7 544 -8 846 -10 250
Zmiana stanu zobowigzan 7728 79 442 -22 089 29 508 4438 4615 6 000 6300
Zaptacony podatek dochodowy| 354 -281 -4 834 -353 -291 -279 -283 -293
Przeplywy inwestycyjne -1130 5797 5153 -13 498 -7513 -6 528 2864 3440
Przeplywy finansowe -18 698 -10 215 -5296 -18 298 -18 077 -10 644 -7 222 -7221
Zmiana stanu srodkow pienigznych -24 422 31531 4147 9562 -28 600 -8143 5668 5 680
Srodki pienigzne na koniec okresu 3254 34781 38928 48 490 19 889 11746 17 415 23094
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Analiza wskaznikowa.

DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody zmiana r/r 36,8% 110,9% 9,0% -0,5% -2,0% -0,1% 2,0% 3,0%
EBITDA zmiana r/r -84,8%  317,7% 92,8% -35,6% -20,7% -3,5% 9,0% 2,6%
EBIT zmiana r/r -95,2%  692,5%  163,8% -32,5% -20,0% -5,4% -0,1% 2,4%
Zysk netto zmiana r/r -89,2%  337,4% 74,2% -28,3% -17,8% -4,0% 1,4% 3,6%
Marza brutto na sprzedazy 6,8% 5,7% 8,2% 7,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 1,9% 3,8% 6,6% 4,3% 3,5% 3,4% 3,6% 3,6%
Marza EBIT 0,5% 2,0% 4,8% 3,3% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5%
Marza brutto 1,4% 3,0% 5,1% 3,5% 3,0% 2,9% 2,8% 2,9%
Marza netto 1,2% 2,5% 4,0% 2,9% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3%
COGS / Przychody 93,2% 94,4% 91,8% 92,5% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0%
SG&A / Przychody 9,6% 4,3% 4,6% 5,0% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5%
SG&A / COGS 10,3% 4,6% 5,0% 5,4% 5,7% 5,8% 5,9% 5,9%
ROE 2,0% 8,2% 12,4% 8,2% 6,3% 5,7% 5,4% 5,3%
ROA 1,5% 3,8% 7,1% 4,5% 3,7% 3,4% 3,3% 3,2%
Dtug 7949,0 30002,0 29472,0 209583 112542 85619 83999 8819,9
D/(D+E) 8,1% 23,3% 20,7% 14,5% 7,9% 5,8% 5,4% 5,3%
D/E 8,8% 30,4% 26,2% 17,0% 8,5% 6,1% 5,7% 5,6%
EV 69263,0 78741,0 83418,0 101493,2 825971 771464 82976,7 88236,4
Dtug / EV 11,5% 38,1% 35,3% 20,7% 13,6% 11,1% 10,1% 10,0%
CAPEX / Przychody 0,8% 0,5% 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
CAPEX / Amortyzacja 55,4% 26,2% 18,3% 17,7% 14,6% 19,4% 19,4% 14,6%
Amortyzacja / Przychody 1,4% 1,8% 0,4% 1,8% 1,0% 0,8% 0,8% 1,1%
Zmiana KO / Przychody -4,8% 10,3% 0,0% -3,3% 7,7% -4,5% -0,9% -0,8%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

5. ESG

ENVIRONMENTAL PROCHEM jako spotka inzynieryjna od lat przywigzuje bardzo duza
uwage do kwestii sSrodowiskowych. W swoim portfolio posiada projekty zwigzane z elektro
mobilnoscig (projektuje dla koreanskiego Foosunga zaktad produkujacy zele do
akumulatorow litowo-jonowych), eko-spalarni¢ $mieci w Krakowie oraz kilka projektow
biopaliwowych i wodorowych. Pod koniec ubiegtego roku PROCHEM jako jedyna polska
firma zostat zaproszony do europejskiego programu BIM4EEB, majacego na celu wspieranie
branzy renowacji poprzez opracowanie atrakcyjnego i wydajnego systemu zarzadzania BIM
(Building Information Modeling) majacego m.in. na celu wzrost wydajnosci oraz redukcje¢
zuzycia energii w budynkach.
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SOCIAL Dziatalno$¢ spoteczna jest bardzo istotna dla PROCHEM-u, zar6wno w odniesieniu
do obecnych pracownikow (pakiety benefitow), bylych (spotkania okoliczno$ciowe) jak
réwniez potencjalnych, poprzez udziat w Inzynierskich Targach Pracy oraz stata wspotprace z
Politechnikg w Warszawie.

GOVERNANCE PROCHEM stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie
,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, za wyjatkiem polityki réznorodnosci.
Podstawowym kryterium przy podejmowaniu decyzji o wyborze oséb do wiadz Spotki oraz
przy powotywaniu kluczowych, menadzerow sa kompetencje kandydatow. PROCHEM
uwaza swoich pracownikow za najwazniejsze aktywo, w zwigzku z czym dba o ich rozwoj,
zapewniajac szkolenia, mozliwo$¢ pracy z nowoczesnymi narzgdziami oraz mozliwo$¢ udziat
w sympozjach, konferencjach oraz migdzynarodowych programach i konkursach. Rowniez
zatrudniajgc inzynierow z wielu krajow m.in. z Niemiec, Ukrainy, Tajlandii i Korei,
PROCHEM tworzy miedzynarodowe S$rodowisko pracy, w ktorym pracownicy moga
poszerza¢ swoje doswiadczenia a Spotka buduje tym samym przewage konkurencyjna przy
pozyskiwaniu kontraktow od zagranicznych inwestorow.

6. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koniunktury na rynku inwestycyjnym.

Czgs¢ firm wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej $wiadczy ustugi na rynku
inwestycyjnym, charakteryzujacym si¢ duza skalg wahan popytu silnie powigzanego z ogo6lna
sytuacja makroekonomiczng kraju, na ktérg obecnie bardzo mocno wptywa pandemia SARS-
CoV-2. Stosowane przez Grupg metody ograniczenia negatywnego wplywu tego czynnika na
wyniki finansowe (gromadzenie rezerw finansowych, dywersyfikacja §wiadczonych ustug,
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stosowanie odpowiednich narzedzi i1 rozwigzan informatycznych), mogg nie w peni
zneutralizowac to ryzyko.

Ryzyko wystapienia zagrozen przy wykonywaniu kontraktow.

Rodzaje dziatalnosci prowadzone w spdtkach z Grupy Kapitatlowej, polegajace na
przygotowaniu i zarzadzaniu skomplikowanymi technicznie projektami inwestycyjnymi,
realizowanymi na podstawie kontraktow zawieranych w warunkach silnej konkurencji
cenowej, generujg ryzyko wystgpienia problemoéw technicznych i finansowych.

Ryzyko kar umownych

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

Ryzyko zwiazane z personelem.

Ryzyko uzaleznienia od personelu wystepuje szczegdlnie w jednostce dominujace;.
Podnoszenie jakosci $wiadczonych ustug, podejmowanie si¢ realizacji skomplikowanych
projektéw technologicznych, wykorzystywanie nowoczesnych systemow informatycznych
oraz praca na rzecz renomowanych klientow wymaga od pracownikoOw najwyzszych
kwalifikacji zawodowych. Pozyskanie takich o0sob, szczegodlnie w sytuacji liberalizacji
europejskiego rynku pracy moze by¢ trudne. Spotka probuje minimalizowa¢ to zagrozenie
podnoszac kwalifikacje zatrudnionego personelu i stosujac programy motywacyjne wigzace
pracownikow z firma.

Ryzyko walutowe

Czeg$¢ 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 wplyw na wyniki
Grupy. Ryzyko to jest niwelowane w sposob naturalny, poprzez zakup urzadzen i ustug
niezbednych do realizacji tych kontraktow za granica.

Ryzyko uzaleznienia od znaczacych nabywcéw ustug

Realizacja kontraktow o duzej wartoSci wymaga poniesienia znacznych naktadéw na
zakup ustug i urzadzen, ktore w nastepnej kolejnosci w formie gotowego obiektu sg
sprzedawane klientowi. Brak odpowiedniej korelacji pomiedzy ponoszonymi wydatkami, a
wplywami z tytulu realizacji umowy z klientem moze powodowa¢ koniecznos¢ korzystania
przez spotke 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 biezgcej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywoéw pienieznych.

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

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

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkdw, 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 warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca 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 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 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 biezgcy kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa wartos¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ 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 pomocg 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.

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.

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: : 17 maja 2021 roku, 17:15
Dystrybucja niniejszego opracowania: 17 maja 2021 roku, 17:30

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniaja 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 zapewniajagcymi niezaleznos¢, w szczegélnosci 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.
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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 wytgcznie 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 biezgce i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet 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 unikniecia strat, lub osiggniecia 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 wynikdéw w przysztosci.
Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedgce 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, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjng 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 umdéw z Emitentem.

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

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/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 nalezytg starannoscia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza DM BPS, to jednak
moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki
ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej informacji przez DM BPS. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty
finansowe moga pociggnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdw, 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 Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Wojciech Biatek
Analityk

Jacek Borawski
Analityk techniczny

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

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy

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

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

dariusz.stasiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 541

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

Wykaz rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Spotka  ZalecenieCena docelowaCena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
NEUCA nd 676,00 702,00 Raport Aktualizujacy | 08.04.2021 [Tomasz Czarnecki Artur Wizner
Sniezka Kupuj 106,00 89,00 Raport Inicjujacy 31.12.2020 |Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
JSW Trzymaj 27.00 2517 Raport Aktualizujgcy | 22.12.2020 [Tomasz Czarnecki Artur Wizner
NEUCA nd 629,00 650,00 Raport Aktualizujgcy | 10.12.2020 [Tomasz Czarnecki Artur Wizner
VIVID GAMES nd 2,19 1,79 Raport Aktualizujgey | 03.12.2020 |Tomasz Czamecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 23,20 18,25 Raport Aktualizujgcy | 16.11.2020 [Tomasz Czarnecki Artur Wizner
PROCHEM nd 24,00 20,50 Raport Inicjujgcy 04.09.2020 |Tomasz Czarnecki Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,94 2,93 Raport Aktualizujgcy | 07.07.2020 (Tomasz Czamecki Artur Wizner
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