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Prochem jest jedng ze spélek obdarzonych ukrytym potencjalem, ktérego realizacja pozwoli¢ moze na znaczny
wzrost kursu. Spoétka bardzo przypomina Bipromet, ktérego kurs przez diugi czas odzwierciedlat jedynie wartosé
nieruchomosci, a czes¢ budowlana byta wyceniana na ,,0 PLN”. Ostatnio, po optymistycznych komentarzach Zarzadu,
kurs Biprometu wzrést o okoto 40%. W przypadku Prochemu, ostroznie szacowany potencjal wzrostu kursu to 30%.
Bardziej wymagajace szacunki méwia o potencjale rzedu 75%. Wartosci te postaramy sie uzasadni¢. Prochem
posiada nieruchomosci inwestycyjne warte 63,3 min PLN. Z tego ponad 50 min PLN to dwa przygotowane do
uruchomienia projekty biurowe. Projekty te maja pozwolenia na budowe. Strategia spoétki zaktada, ze jeden z
projektéow mogltby zosta¢ sprzedany, w celu sfinansowania budowy kolejnego. Podstawowa dziatalnoscia Prochemu
jest dzialalnosé¢ budowlano-projektowa. Mowa tu o dziatalnosci niszowej i specjalistycznej (Bipromet: instalacje
przemystu metalowego, Prochem: instalacje przemystu chemicznego, nawozowego, itp..). Dziatalnosé ta zapewni
naszym zdaniem w 2011 roku 5,4 min PLN zysku netto (bez zysku na zbyciu ASI Gliwice i wyniku z najmu). Przy P/E =
11, daje to wycene na poziomie 59,6 min PLN. Uwzgledniajac dodatkowo gotowke netto w wysokosci 3,2 min PLN,
otrzymujemy wycene calej spoétki na poziomie 126,1 min PLN (32,4 PLN/akcje, +30%). Dodatkowe czynniki, ktéore
mogtyby wptywaé na wzrost wyceny spotki, to mozliwe odszkodowanie od PERN (maksymalnie 3,1 PLN/akcje) i zysk
z realizacji wlasnych projektéw biurowych (wartos¢ oczekiwana: 8,3 PLN/akcje). tacznie dawaloby to potencjalng
wycene na poziomie 43,8 PLN/akcje (+ 75%). Ponizej prezentujemy prognozy wynikéw, w ktérych zakladamy zbycie
dwoéch projektow biurowych (wariant ostrozny). EV/IEBITDA 2011 = 3,0 (bez zysku na zbyciu ASI Gliwice: 3,7).

Czy Prochem to ,Bipromet 2”7

Specjalistyczna dziatalnosé¢ budowlana

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Prochemu sg specjalistyczne ustugi, swiadczone dla zaktadow przemystowych z branzy
chemicznej (np. zaktady nawozowe, producenci sody). Firma sSwiadczy ustugi projektowe, generalnego wykonawstwa,
zastepstwa inwestorskiego. Projektowanie i zastepstwo inwestorskie zapewnia duze marze, ale niskie przychody. Odwrotnie
jest w przypadku generalnego wykonawstwa. Podobnie jak w przypadku Biprometu, spotka dziata w niszy, w ktorej liczba
konkurentéw jest ograniczona. W ramach generalnego wykonawstwa, firma nie odpowiada jedynie za budowe, ale tez za
technologie (parametry techniczne instalacji), co w dtugim terminie powinno zapewnia¢ wyzsze marze. Podobnie jest w
przypadku generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych. Prochem wybrane kontrakty realizuje w formule koszt + marza,
wynegocjowanie takich umow jest mozliwe jedynie w warunkach ograniczonej konkurencji. Obecnie wyniki firm z branzy
chemicznej poprawiajq sie, a spotki planujg kolejne inwestycje.

Portfel zlecen w ramach dziatalnosci budowlanej

Portfel zlecen czesci budowlanej Prochemu to okoto 110 min PLN. Na kwote tg sktadajg sie gtéwnie 2 duze zlecenia
(instalacja produkcji Epichlorohydryny dla Grupy Ciech i zaktad produkcyjny dla Goodrich Aerospace). Do kwoty tej dochodzg
zlecenia projektowe, pojawiajgce sie na biezgco. Uwzgledni¢ nalezy tez ustugi instalacyjne, swiadczone przez Elektromontaz
Krakéw. Profil dziatalnosci firmy zblizony jest do Elektrotimu. Portfel zlecen Elektromontazu na rok 2011 to okoto 40 min PLN.

Wyniki finansowe i prognozy Prochemu na lata 2011-2012

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P
Przychody 365,2 170,6 119,0 198,6 212,5
EBITDA 24,2 8,0 10,7 13,5 11,8
marza EBITDA 6,6% 4,7% 9,0% 6,8% 55%
EBIT 19,4 3,5 6,7 9,3 7,6
Zysk netto 15,7 1,0 4,0 7,6 7,2
P/E 6,2 99,5 242 12,8 13,5
P/CE 4,8 17,6 12,0 8,3 8,6
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 4,0 14,0 10,1 3,0 3,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédito: Prochem, DI BRE Banku S.A.
Prognozy wynikéw na rok 2011 w podziale na jednostki Grupy
(min PLN) Prochem Elektromontaz Gli I.‘SI Proch_em Predom Wynajem Suma
iwice Service
Przychody 145,0 40,0 3,0 5,0 5,0 0,6 198,6
Zysk na sprzedazy 4,6 2,4 0,0 0,2 0,2 0,6 8,0
Marza % 32% 6,0% 1,5% 3,0% 3,0% 100,0% 4,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Projekty biurowe Prochemu

Prochem posiada dwa projekty biurowe, gotowe do uruchomienia, posiadajgce pozwolenia na budowe. Inwestycja w
Warszawie powstaé ma na gruncie kupionym w 2007 roku, ale po zaskakujgco atrakcyjnej cenie. Projekt zaktada budowe
budynku o powierzchni 28 tys. m2. Inwestycja zlokalizowana jest przy ul. topuszanskiej, nieznacznie dalej od centrum
Warszawy, niz biura Sygnity. Grunt zostat juz wyceniony do wartosci godziwej. Projekt w Krakowie ma planowang
powierzchnie najmu = 18 tys. m2. Inwestycja zlokalizowana jest przy ul. Na Dotach, na dawnym gruncie Elektromontazu
Krakéw. Grunt réwniez zostat wyceniony do wartosci godziwej. Wartos¢ ksiegowg obu gruntéw szacujemy na ponad 1000
PLN / m2 powierzchni najmu. Ewentualna sprzedaz gruntéw nie przyniosta by zysku, lecz gotowke.

Uruchomienie inwestycji biurowej dopiero po sprzedazy jednego z gruntéw

Prochem ma na swoim koncie jedynie jedng ukonczong inwestycje biurowg w charakterze dewelopera. Dlatego, spotce jest
trudniej pozyskaé¢ finansowanie, niz deweloperom takim jak GTC, czy Echo Investment. Dlatego wtasnie Prochem rozwaza
sprzedaz jednego z gruntéw, w celu sfinansowania budowy drugiego z projektéw. Sprzedaz gruntu w 2011 roku jest realna, z
uwagi na poprawe na rynku deweloperskim (deweloperzy poszukujg projektow gotowych do uruchomienia). Ponizej
uwzgledniamy szacunki, jakg marze deweloperskg mogtaby wygenerowac realizacja projektow biurowych.

Szacunki potencjalnego zysku na realizacji projektéw deweloperskich (min PLN)

. Powierzchnia . Koszt Zysk Zysk deweloperski /
L najmu (m2) S el e budowy deweloperski akcje
Warszawa 28 000 14 7,50% 2446 189,7 54,9 14,1
Krakéw 18 000 13,5 7,50% 151,6 120,1 31,6 8,1

Zrédito: DI BRE Banku S.A.; * kurs EUR/PLN zatozony na poziomie 3,9

Pozostale nieruchomosci inwestycyjne

Poza dwoma projektami biurowymi, Prochem posiada inne nieruchomosci inwestycyjne. Jest to m.in. kamienica w centrum
Krakowa (ul. Czysta, pow. 1,5-2 tys. m2) i budynek dawnych koszaréw Krakowie (ul. Kazimierza Wielkiego, 5,5 tys. m2).
Wynik z najmu na poziomie 0,6 min PLN rocznie generuje inny budynek, w Warszawie (rég Hozej i Emilii Plater).

Szansa na odszkodowanie z PERN

Od grudnia 2006 roku trwa spér z PERN na temat czesci wynagrodzenia z tytutu zrealizowanego kontraktu budowlanego.
Sprawa raz juz przeszia catg droge sgdowg, od Sgadu Okregowego do Sadu Najwyzszego. Obecnie sprawa znajduje sie
ponownie w Sgdzie Okregowym. Powotany zostat rzeczoznawca, ktéry ma dokona¢ oceny roszczen Prochemu wzgledem
PERN. Chodzi o kwote okoto 40 min PLN. Z kwoty tej na Prochem przypada jedynie 2 min PLN (reszta nalezna jest
podwykonawcom). Konsorcjum wykonawczemu nalezne sg jednak odsetki ustawowe (okoto 20 min PLN, z czego 50%
nalezne jest Prochemowi). Lacznie, daje to kwote potencjalnych odszkodowan dla Prochemu na poziomie 12 min PLN (3,1
PLN/akcje). Trudno powiedzie¢, kiedy sprawa sie rozstrzygnie (w pozytywnym scenariuszu - za klika miesiecy, w negatywnym:
PERN ztozy apelacje i proces sie wydtuzy, ewentualnie - wielko$¢ odszkodowania bedzie mniejsza).

Kalkulacja potencjalnej wartosci odszkodowania, mozliwego do uzyskania przez Prochem

(min PLN)

Kwota sporna 40
Odsetki ustawowe / rok 10%
Czas trwania sporu (lata) 5
Wartos$¢ odsetek 20
Udziat konsorcjanta 50%
Udziat Prochemu 10
Dodatkowa kwota odszkodowania 2
Suma 12
Liczba akgji 3,9
Potencjalne odszkodowanie / akcje 31

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji Prochemu metoda SOTP

Ponizej prezentujemy wycene Prochemu metodg SOTP. W wariancie ostroznym uwzgledniamy jedynie wycene czesci
budowlanej, gruntéw i gotdéwke netto. W wariancie potencjalnym, uwzgledniamy tez warto$¢ oczekiwang marzy deweloperskiej
i odszkodowanie, o ktdre spoétka stara sie z PERN. Warto$¢ oczekiwana marzy deweloperskiej zaktada 50% szans realizacji
inwestycji w Krakowie i 50% szans realizacji inwestycji w Warszawie. Warto$¢ oczekiwang zdyskontowano kosztem kapitatu
(przyjeto wysoki koszt kapitatu = 10% rocznie i 2,5 roku: czas od teraz do ukonczenia budynku).

Wycena akcji Prochemu metoda SOTP

(min PLN)

Wycena czesci budowlanej

Prognozowany zysk netto w 2011 roku 7,6
Opodatkowany zysk na sprzedazy ASI -1,7
Opodatkowany wynik najmu nieruchomosci -0,5
Zysk netto 54
Docelowe P/E 11
Wycena 59,6
Grunty 63,3
Gotéwka netto 3,2
Suma 126,1
Liczba akgji 3,9
Wycena na akcje (wariant ostrozny) 32,4
Potencjalne odszkodowanie od PERN 3,1
Marza deweloperska (warto$¢ oczekiwana) 1.1
Wspétczynnik dyskonta dla marzy deweloperskiej 75,0%
Zdyskontowana marza deweloperska 8,3
Wycena (wariant perspektywiczny) 43,8

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

20 kwietnia 2011 3
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland,
Erbud, Es-System, KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Wafama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca,
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje KRUK.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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