Dom Maklerski

wtorek, 5 lipca 2016 | komentarz specjalny

mBank.pl

Prochem - 80 min gotowki do uwolnienia
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Pomimo pogarszajacych sie perspektyw wynikowych
Prochem to spoétka, ktéra w przeciagu dwoch
najblizszych lat zaoferuje swoim akcjonariuszom
znaczny potencjatl dywidendowy. Skladaja sie na to
dwa wydarzenia. Pierwsze to oczekiwane pod koniec
tego roku rozstrzygniecie sprawy sadowej z PERN.
Szacujemy, ze wygrana Prochemu spowoduje wpilyw
gotéowki netto w wysokosci 37,6 min PLN, co powinno
pozwoli¢ zarzadowi na wyplate dywidendy rzedu okoto
8 PLN na akcje. Drugie wydarzenie to komercjalizacja
oraz sprzedaz biurowca Astrum Business Park, ktére
zgodnie z naszymi oczekiwaniami powinno nastapi¢ w
przeciagu kolejnych dwoéch lat. Biorac pod uwage
wartos¢ inwestycji, spotka moze spodziewac sie
wplywu okoto 40 min PLN gotéwki, co umozliwi
kolejna wyptate dywidendy w wysokosci okoto 10 PLN
na akcje. Obecna wycena na poziomie P/E'16 = 18,2x
oraz EV/EBITDA’'16 = 6,8x zdaje sie nie w peini
odzwierciedla¢ te perspektywy. Korekta wskaznikéw
jedynie o wyptate gotéowki otrzymanej od PERN
sprowadzilaby je do pozioméw P/E’'16 = 7,6x oraz
EV/EBITDA’16 = 2,0x, czyli znacznie ponizej mediany
sektora. Z kolei realizacja obydwu zdarzen spowoduje
wplyw gotowki w wysokosci niemal 80 min PLN, co
przekracza obecna kapitalizacje spoétki o 21%. To
sprawia, ze naszym zdaniem Prochem jest obecnie
ciekawa propozycja inwestycyjna.

Sprawa sadowa z PERN S.A.

Kluczowg kwestig dla wynikdw tego roku bedzie
rozstrzygniecie postepowania sadowego ze spotkg PERN S.A.
w sprawie przerwanego w 2005 roku kontraktu na realizacje
prac przy rurociggu relacji Adamowo - Baza Surowcowa
Plebanka. Decyzja z pazdziernika 2015 roku Sad Okregowy w
Warszawie zobligowat PERN do zwrotu kwoty 40 min PLN +
5 min PLN odsetek ustawowych. PERN ztozyt odwotanie do
sqdu apelacyjnego, a jego rozstrzygniecia oczekujemy we
wrzesniu lub pazdzierniku biezacego roku (zakfadajac
standardowy okres rozstrzygania tego typu spraw). Decyzja
na korzy$¢ Prochemu zmusi PERN do zwrotu pieniedzy, gdyz

Prognozy wynikow Prochemu na 2016

ewentualne kolejne odwotanie (do NSA) nie bedzie
powodowaé wstrzymania wyroku. W aktywach Prochemu
prezentowane jest okoto 17 min PLN w naleznosciach z
tytutu zatrzymanych kaucji gwarancyjnych, a kolejne
22,7 min PLN stanowig aktywa warunkowe (potencjalny
pozytywny wptyw na wynik 3Q Ilub 4Q’16). Dodatkowe
korekty o podatek oraz zwrot kaucji podwykonawcom (okoto
3 min PLN) sprowadzaja oczekiwany przez nas wplyw
gotéwki do poziomu 37,6 min PLN.

Astrum Business Park

Biurowiec zlokalizowany przy ul. kopuszanskiej w Warszawie,
ktory od kilku miesiecy petni role nowej siedziby spodtki jest
jej najwiekszym aktywem niezwigzanym z podstawowq
dziatalnoscig operacyjng. Inwestycja prowadzona jest przez
spotke wspotkontrolowang Irydion Sp. z 0.0., w ktérej
Prochem posiada 50% udziatow. Caty projekt sktada sie z
dwdch etapéw. I etap oferuje obecnie 16 tys. m? gotowej
powierzchni najmu oraz kolejne 6 tys. m? w fazie
wykonczeniowej (inwestycja ma przyznane finansowanie
bankowe w wysokosci 40 min PLN, wykorzystane w okoto
90%). Ponadto spotka dysponuje gruntem z pozwoleniem na
budowe II etapu inwestycji na ok. 8 tys. m? najmu. Jego
realizacja planowana jest w momencie spetnienia dwoch
warunkdéw - petnego wynajecia I etapu oraz preleaseu nowej
inwestycji na poziomie 80-90% powierzchni. Komercjalizacja
budynku rozpoczeta sie pod koniec 2015. Na chwile obecng z
czesci etapu I wynajete jest 6 tys. m? (z czego 4 tys. m?
zagospodarowat Prochem), umowa na 1500 m? jest bliska
finalizacji, a zaawansowanym negocjacjom podlega kolejne
7 tys. m? (decyzja najemcy w ciagu najblizszych tygodni).
Efektywna stawka najmu wynosi okoto 9-10 EUR/m?, co w
momencie petnego wynajecia I etapu powinno wygenerowac
dodatkowe 3,4 min PLN zysku netto rocznie, co jest
poziomem poréwnywalnym z rocznym zyskiem netto Grupy
Prochem. Warto$¢ 50%-owego udziatu Prochemu w
inwestycji szacujemy na okoto 40 min PLN, a strategia
zarzadu zaktada sprzedaz obiektu po zakonczonej
komercjalizacji. W naszej opinii uda sie to osiggnaé w
przeciggu okoto 2 lat. Do tej pory nieruchomos¢ powinna

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016P FALIETE] 1Q'16 1Q'15 zmiana
Przychody 136,1 140,5 176,0 266,4 149,0 -44% 36,8 27,1 36%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,6 14,9 22,9 25,2 21,0 -17% 4,3 3,8 15%
marza 9,3% 10,6% 13,0% 9,5% 14,1% - 11,7% 13,8% -
EBIT -3,8 -0,7 5,9 9,6 5,5 -43% 1,2 0,6 92%
EBITDA -1,5 1,6 8,2 12,0 7,7 -35% 1,8 1,2 46%
Zysk brutto -3,7 -0,4 5,0 6,7 4,7 -30% 1,2 1,5 -21%
Zysk netto -3,9 0,0 3,8 4,4 3,5 -21% 0,9 0,9 8%
Dtug netto* 0,8 -3,8 7,5 -11,8 -10,9

EV 64,5 60,0 71,3 51,9 52,9

DPS 0,00 0,78 0,00 0,35 1,59

DYield 0,0% 4,8% 0,0% 2,1% 9,7%

P/E* -16,5 - 17,0 14,4 18,2

EV/EBITDA* -42,8 37,4 8,7 4,3 6,8

P/BV* 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5

Kurs (PLN) 16,37

L. akcji (mlIn) 3,9

Mcap 63,8

Zrédto: Prochem, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *zadtuzenie oraz wskazniki finansowe nie uwzgledniaja ewentualnych $rodkéw od PERN (9,65 PLN/akcje)
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Zrédta przychodéw Grupy Prochem (min PLN)
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Zrédto: Prochem, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

generowac sukcesywnie rosnacy wynik z najmu, przy czym
spodziewamy sie, ze przychody z najmu w 2016 roku
wystarczg jedynie na pokrycie kosztéw utrzymania catego
budynku.

Sytuacja finansowa

Mimo, ze poczatek roku w wykonaniu Prochemu moze
napawac optymizmem, to w naszej ocenie spotka zakonczy
obecny rok gorszym wynikiem niz bardzo udany
2015 r. Przychody 1Q’16 wzrosty R/R o 36% do poziomu
36,8 min PLN, a EBITDA 0 46% do 1,8 min PLN. Z kolei zysk
netto za sprawaq wysokiej bazy z 1Q'15 (zbudowanej przez
1,1 mIn PLN przychodéw finansowych) poprawit sie zaledwie
0 8%. Powodem tak dobrego kwartatu byta finalizacja dwdch
kluczowych projektdw prowadzonych od potowy 2013 r. o
facznej wartosci okoto 270 min PLN. Pierwszy z nich to
budowa instalacji do produkcji parafiny, olejow i smaréw w
potozonej na Biatorusi Fabryce Wosku Mineralnego. Kontrakt
ten oprocz znacznych przychodéw odpowiadat za okoto 70%
zysku brutto ze sprzedazy ‘15. Drugi projekt to opisywana
wczesniej budowa biurowca Astrum Business Park. Pomimo
znacznego poziomu przychodéw (okoto 30 min PLN w ‘15)
osiggnieta na nim marza byfa bliska zera. W rezultacie
jednoczesnego zakonczenia obydwu tych projektéw (faczne
przychody z ich tytutu w 2Q’16 szacujemy na okoto
8 min PLN) druga potowa roku powinna przynies¢ spotce
spadek przychodéw w segmencie generalnego wykonawstwa.
Spadek przychodoéw nie powinien odbi¢ sie negatywnie na
rentownosci grupy, ktéra ucierpi jedynie na zakonczeniu
kontraktu biatoruskiego. Zdecydowanej poprawy
wynikow oczekujemy w segmencie montazu instalacji
elektrycznych, za ktéry odpowiada spotka zalezna
Elektromontaz Krakéw. W jej przypadku straty z lat 2013-
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2015 wywotane byty niepowodzeniem przy budowie instalacji
dla dwoch galerii handlowych. Obecnie spétka wychodzi na
prostg, co wida¢ m.in. po wzroscie kontraktowania (na ten
rok szacujemy wzrost przychodéw do 35 min PLN). Zdaniem
zarzadu segment, ktory w ostatnich latach obcigzat wynik, w
2016 powinien przynies¢ dodatnia marze. Zgodnie z nasza
prognozg skonsolidowane przychody spétki spadna w
‘16 ilacznie o0 44% do poziomu 149 min PLN, a zysk
netto o 21% do 3,5 min PLN. Wzrost w budownictwie
przemystowym oraz komercjalizacja biurowca Astrum
powinny wspiera¢ wyniki kolejnych lat.

Potencjat dywidendowy

Zgodnie z przegtosowana 9 czerwca decyzjg WZA Prochem
wyptaci w tym roku 100% zysku za 2015 rok, co daje
1,59 PLN na akcje i DY w wysokosci 9,7%. Dywidenda
zostanie wyptacona 15 lipca, a dzien dywidendy minat
30 czerwca. Zarzad spoétki proponowat wyptate 1,56 min
PLN, co dawatoby 0,40 PLN na akcje, niemniej apetyt
akcjonariuszy okazat sie wiekszy. Na uwage zastuguje
potencjat spdtki odnosnie wyptaty dywidendy w przysztosci,
biorac pod uwage brak potrzeb inwestycyjnych. Przy
pomysinym rozstrzygnieciu sprawy sadowej z PERN, spotka
moze spodziewacé sie wptywu gotdwki w wysokosci okoto
37,6 min PLN (po podatku i innych rozliczeniach) jeszcze w
tym roku. Naszym zdaniem, wiekszo$¢ tej kwoty zarzad
przeznaczytby na wyptate dla akcjonariuszy, co w
konserwatywnym scenariuszu (przy zatozeniu przeznaczenia
6 min PLN na wykonczenie Astrum BP oraz kapitat obrotowy)
skutkowatoby wyptata okoto 8 PLN na akcje.

W przeciggu dwéch lat oczekujemy réwniez sprzedazy
biurowca Astrum Business Park. Przy obecnej wycenie
transakcja ta powinna wygenerowac kolejne 40 min PLN
gotowki, a tym samym databy potencjat do dalszych wyptat
dywidendy. Naszym zdaniem obecna wycena spotki nie
odzwierciedla tych perspektyw, a uwzglednienie wyptaty
odszkodowania od PERN spowoduje spadek wskaznika
P/E’16 do poziomu 7,6x, a EV/EBITDA do 2,0x.

Przychody i marza EBITDA Grupy Prochem (min PLN)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV — warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskgq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapisdw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. pemni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska 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 Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktoérych opracowywane bylty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mbank.pl
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