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PRONOX TECHNOLOGY S.A.  
 

WYCENA SPÓ	KI 
 
 

DATA: 12.04.2007 
 

 
Docelowa wycena 1 akcji: 

21,48 z
 
EMISJA PUBLICZNA  
Ilo��  akcji serii E : do 1.500.000 sztuk 
Cena emisyjna akcji serii E : 15 – 20 z
 
Max. warto��  emisji : 22,5 – 30,0 mln z
 
 
Skrócone dane finansowe w mln PLN 
 
               Przychody     EBITDA        Zysk netto     Kapita
y w
 
.                                                                              max cena emisyjna 
2005    :     395,4               5,6                 4,3                 40,2 

2006*   :     465,3              7,9                  6,3                46,9 

2007** :      554,3            14,3                  9,0                80,9 
2008** :      640,1            21,3                12,9                93,8  
Struktura akcjonariatu  po emisji 1.500.000 akcji 
                                  
 
 

('000) akcje g
osy % akcji 
% 

g
osów 

Akcje za
o � ycieli       6 140         9 210     66,0% 74,4% 

   imienne       3 070         6 140     33,0% 49,6% 

   na okaziciela       3 070         3 070     33,0% 24,8% 

Emisja niepubliczna       1 670         1 670     17,9% 13,5% 

   Secus       1 259         1 259     13,5% 10,2% 

   inni          411           411     4,4% 3,3% 

Emisja publiczna       1 500         1 500     16,1% 12,1% 

   Instytucje       1 050         1 050     11,3% 8,5% 

   indywidualni          300           300     3,2% 2,4% 

   management          150           150     1,6% 1,2% 

Ogó
em       9 310       12 380     100,0% 100,0% 
 
 
Warto��  Spó
ki wed
ug wyceny : 

                   200 mln PLN 
 
        *dane szacunkowe Secus A.M. 

        **prognozy Secus A.M. 
Wycen�  sporz� dzi
: 
 
	ukasza Kania 
0-32 352-00-13 w. 15 

 
 

Misja – „NOWY MODEL DYSTRYBUCJI”  
 

�  Wykorzystanie mocy produkcyjnych w fabrykach 
azjatyckich do produkcji sprz� tu elektronicznego pod 
markami w
asnymi spó
ki; sprzeda�  produktów 
w
asnych na rynkach EU, i Azji 

�  Wsparcie producentów dalekowschodnich us
ugami 
monta� owymi, serwisowymi i logistycznymi 
realizowanymi na terenie Polski w ich ekspansji na 
rynki UE 

�  Wykorzystanie trendu do regionalnego  (a nie 
lokalnego) postrzegania rynku europejskiego przez 
czo
owych � wiatowych producentów elektroniki 
u� ytkowej, zacie� nienie wspó
pracy z partnerami 
dzia
aj� cymi w skali regionalnej. 

�  Wykorzystanie efektu skracania 
a� cucha dostaw do: 
producent – logistyk – sklepy wielkopowierzchniowe, 
eliminuj� cego tradycyjn�  dystrybucj�  realizowan�  do 
wielu ma
ych sklepów  

 
Rys historyczny 
 

1998 
�  rozpocz� cie dzia
alno� ci jako lokalny dystrybutor 

podzespo
ów komputerowych jako PROCOM S.A. 
1999 
�  zmiana nazwy na Pronox Technology S.A. 
2000  
�  zakup 100% udzia
ów w Pronox System S.A. (b. Dagma 

System), maj� cej do� wiadczenie w handlu z firmami 
dalekowschodnimi 

2005   
�  emisja niepubliczna, organizowana przez Secus 
�  zako� czenie inwestycji w magazyn w Katowicach 
�  wprowadzenie do oferty us
ug logistycznych 
 2006 
�  realizacja pierwszych kontraktów produkcyjnych 

(telewizory LCD, urz. elektroniki u� ytkowej) 
�  opracowanie, zatwierdzenie i przyj� cie „NOWEGO 

MODELU DYSTRYBUCJI” 
 
Inwestycje 
 

�  do 30.VI.2007: zak
ad produkcji urz� dze�  elektroniki 
u� ytkowej (10-12 mln PLN ) 

�  do 31.XII.2007: I etap bazy magazynowo – logistycznej 
(do 32 mln PLN ) 

�  do 30.IX.22007: II etap bazy magazynowo – logistycznej 
(do 32 mln PLN ); etap opcjonalny 

�  wsparcie rozwoju marek w
asnych, w szczególno� ci 
Easy Touch (10 – 13 mln PLN )  

 
 

Publikowanie w prasie lub w Internecie w cz�� ci lub ca
o� ci niniejszego opracowania wymaga zgody sporz� dzaj� cych raport. 
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1.Charakterystyka spó
ki i Grupy Kapita
owej.  
 
1.1. Sk
ad Grupy Kapita
owej.  
 
W Grupie Kapita
owej Pronox spó
k�  dominuj� c�  jest Pronox Technology S.A., a spó
kami 
zale� nymi ESM Logistic SA oraz Easy Touch Pronox Technology SA Spó
ka akcyjno-
komandytowa. 
 

      
 
 
 
 
 

 
            

 
1.2. Historia.  
 
Historia Pronox Technology S.A si� ga roku 1998, kiedy rozpocz� 
a dzia
alno��  jako lokalny 
(� l� ski) dystrybutor komponentów do komputerów osobistych. W 2000 r. zakupionych zosta
o 
100% akcji w Pronox System S.A. (b. Dagma System S.A.). Spó
ka ta posiada
a bogate 
do� wiadczenie we wspó
pracy z dalekowschodnimi producentami. Pozwoli
o to stopniowo 
zmieni�  model zaopatrzenia z po� redniego na bezpo� redni. Automatycznie zacz� 
 rosn��  
udzia
 importu bezpo� redniego, za czym ros
a równie�  konkurencyjno��  i skala dzia
ania. 
Kolejne lata naszego wieku to rozpocz� cie pracy nad wdro� eniem marek w
asnych i us
ug 
logistycznych. W latach 2004 – 2005 zrealizowano inwestycj�  w budow�  nowoczesnego 
centrum magazynowo logistycznego w Katowicach przy ul. Porcelanowej (ok. 7.000 m2). 
Szybkie zako� czenie inwestycji by
o mo� liwe dzi� ki przeprowadzeniu we wspó
pracy 
z Secus Sp. z o.o. emisji niepublicznej akcji serii D na kwot�  15 mln PLN. 
Jeszcze w 2005 r., tu�  po uruchomienie centrum magazynowego, rozpocz� to realizacj�  
us
ug logistycznych � wiadczonych na rzecz podmiotów trzecich. 
Rok 2006 to okres budowania d
ugoterminowej strategii, w ramach której zosta
y okre� lone: 

�  definicja nowego modelu dystrybucji, 
�  konkretne za
o� enia emisji publicznej.  

 
1.3. Obszary dzia
alno � ci.  
 
Grupa Pronox identyfikuje nast� puj� c obszary dzia
alno� ci: 
 

�  produkcja i sprzeda�  elektroniki u� ytkowej pod markami w
asnymi odbywa si�  na 
terenie Azji i Polski w poni� szych grupach produktowych:  

·  Easy Touch  (akcesoria komputerowe, urz� dzenia peryferyjne, odtwarzacze 
MP3, radia samochodowe, nagrywarki i odtwarzacze DVD, DVX, artyku
y 
„ma
e” AGD, pozosta
e akcesoria); 
� cznie pod t�  mark�  znajduje si�  w ofercie 
ok. 475 pozycji produktowych, 

 

PRODUKCJA DYSTRYBUCJA 

PRODUKCJA 

LOGISTYKA 

SERWIS 

ASSEMBLING 
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·  ProComp  (komputery osobiste i komponenty komputerowe) – ok. 100 modeli 
komputerów i kilkadziesi� t pozycji komponentów, 

·  MyColor  (tusze i tonery do drukarek i kserokopiarek) – ok. 200 pozycji 
produktowych, 

·  Request  (karty i kable sieciowe, karty fax-modem i bezprzewodowe) – ok. 50 
pozycji produktowych, 

 
�  specjalistyczne us
ugi logistyczne, dedykowane g
ównie do klientów 

wspó
pracuj� cych z rynkiem chi� skim (azjatyckim); realizacja us
ug to nast� puj� cy 
proces: 

·  zaprojektowanie najbardziej optymalnego rozwi� zania logistycznego, 
·  wdro� enie techniczne rozwi� zania, poprzez zastosowanie najbardziej 

zaawansowanych i efektywnych technologii, 
·  odbiór jako� ciowo – ilo� ciowy towaru w jego miejscu produkcji (Chiny, Azja), 
·  logistyka Chiny – UE w oparciu o bezpo� rednie zlecenia frachtu 

mi� dzynarodowego, 
·  organizacja regionalnego transportu (UE – Polska), 
·  obs
uga magazynowo – dystrybucyjna w magazynie pracuj� cym w re� imie 

sk
adu celnego, 
·  zlecenia spedycyjne na terenie Polski / UE, 
·  obs
uga zwrotów i rozlicze�  z firm�  spedycyjn� , 

 
�  us
ugi monta� owe (assembling); us
ug�  s�  obj� te wszystkie urz� dzenia z grupy 

elektroniki u� ytkowej (Consumer Electronic): telewizory LCD, odb. DVD, radia, 
komputery, ma
y sprz� t AGD i inne. 
W sk
ad szeroko poj� tych us
ug monta� owych wchodzi: 

·  logistyka mi� dzynarodowa (fracht morski, regionalny transport na terenie UE) 
cz�� ci i komponentów do produkcji urz� dze� , 

·  monta�  oparty na procesie SKD (semi-knocked-down), 
·  monta�  i testowanie urz� dze�  zgodnie z re� imem technologicznym 

narzuconym przez zleceniodawc� , 
·  przyjmowanie zamówie�  i logistyka europejska gotowych produktów, 

 
�  us
ugi serwisowe – s�  naturaln�  kontynuacj�  
a� cucha warto� ci generowanego na 

rzecz � wiatowych producentów elektroniki u� ytkowej; serwis realizowany jest zgodnie 
z za
o� eniami producenckimi, zarówno w wersji gwarancyjnej i pogwarancyjnej; 
zleceniodawcami us
ug serwisowych mog�  by�  zarówno du� e firmy globalne 
(np. Gigabyte), dla których Pronox Technology S.A. jest dystrybutorem, jak 
i producenci azjatyccy zlecaj� cy us
ugi monta� owe, 

 
�  dystrybucja towarów innych producentów: 

·  komputery, komponenty, urz� dzenia peryferyjne, akcesoria komputerowe – 
5.000 pozycji, 

·  odbiorniki i inne urz� dzenia oraz akcesoria TV-SAT-VIDEO-AUDIO – 
kilkadziesi� t pozycji, 

·  aparaty cyfrowe i inne akcesoria z grupy „FOTO” – ponad 300 pozycji. 
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2. Strategia spó
ki. 
 
Cele strategiczne spó
ki zosta
y zdefiniowane dla ka� dego z obszarów dzia
alno� ci. 
 
Produkcja :  

·  rozwój produktów z markami w
asnymi do poziomu 25 % udzia
u w sprzeda� y 
ogó
em, przy za
o� eniu dynamicznego rozwoju sprzeda� y eksportowej, 

·  wej� cie z produktami na rynki Chin (z innymi krajami azjatyckimi), USA i inne 
rynki eksportowe, 

·  budowa zak
adu produkcyjnego w D� browie Górniczej, o zdolno� ciach 
produkcyjnych 600.000 jednostek produkcyjnych rocznie. 

 
Logistyka: 

·  budowa (obok zak
adu produkcyjnego) centrum logistyczno – magazynowego 
na potrzeby kontrahentów zewn� trznych oraz produkcji w
asnej, 

·  outsourcing us
ug logistycznych dla krajowych firm produkcyjnych 
i handlowych, przej� cie niszy rynkowej  - obs
ugi logistycznej sklepów 
internetowych. 

 
Assembling: 

·  przej� cie funkcji operatora produkcyjno – logistyczno - serwisowego dla 
producentów z Chin i regionu Azji aspiruj� cych do wej� cia na rynki Unii 
Europejskiej. 

 
Serwis: 

·  budowa nowoczesnej platformy serwisowej dla � wiatowych producentów 
wchodz� cych na rynki europejskie. 

 
Dystrybucja  - wdro� enie tzw. „Nowego Modelu Dystrybucji” opartego na nast� puj� cych 

za
o� eniach: 
 

·  rozwój sprzeda� y detalicznej w hipermarketach z jednoczesnym zachowaniem 
udzia
u w pozosta
ych kana
ach dystrybucji, 

·  budowa silniejszych relacji producenta z sieci�  sprzeda� y detalicznej, 
·  dzia
anie w oparciu o trend regionalizacji funkcji dystrybutorów dla globalnych 

producentów elektroniki u� ytkowej, 
·  wykorzystanie efektu globalizacji 
a� cucha procesu PRODUKCJA -> 

LOGISTYKA -> DYSTRYBUCJA -> SEWIS. 
 

Kompleksowo wszystkie elementy strategii wpisuj�  si�  w budow�  tzw. „mostu 
technologicznego” pomi� dzy producentami azjatyckimi a rynkami Unii Europejskiej. 
Sensowno��  budowy takiej a nie innej strategii wynika z faktu stale rosn� cej wymiany 
handlowej pomi� dzy dalekowschodnimi producentami dóbr konsumpcyjnych (m.in. 
elektroniki u� ytkowej) a rynkami rozwini� tymi (w tym Unii Europejskiej). O dost� p do rynków 
rozwini� tych walcz�  ju�  producenci mniejsi, którzy nie s�  jeszcze sk
onni do samodzielnej 
budowy infrastruktury logistycznej i serwisowej niezb� dnej do wprowadzenia produktów na te 
rynki.  
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Dodatkowo to oni w
a� nie s�  dostawcami tanich (nie sygnowanych globalnymi markami) 
produktów elektroniki u� ytkowej do specjalistycznych sklepów wielkopowierzchniowych 
w krajach rozwini� tych i to przede wszystkim dla nich Pronox jest idealnym partnerem. Ju�  
dzi�  montowane przez Pronox telewizory LCD s�  dostarczane i sprzedawane pod markami 
zleceniodawców w supermarketach m.in. w Hiszpanii oraz w sklepie internetowym 
Amazon.com. 
 
Polscy producenci zlecaj� cy swoj�  produkcj�  na rynkach dalekowschodnich s�  
potencjalnymi biorcami us
ug Pronox w zakresie kompleksowej obs
ugi logistycznej, 
zaczynaj� c od kontroli jako� ci w azjatyckich fabrykach, do dostawy towaru do 
indywidualnego odbiorcy w Europie. 
 
Konsumenci na rynkach azjatyckich coraz cz�� ciej oczekuj�  produktów lepszych  
jako� ciowo, dopracowanych marketingowo i spe
niaj� cych normy uznane na rynkach 
rozwini� tych. W tej tendencji Spó
ka upatruje szansy na skokowy wzrost sprzeda� y swoich 
produktów na tych rynkach.  
W tym celu pod koniec 2006 roku zosta
a za
o� ona spó
ka Easy Touch Pronox Technology 
SA Spó
ka akcyjno-komandytowa, w której chi� ski  partner posiada 25% udzia
u w zysku 
realizowanym ze sprzeda� y eksportowej.  
 
Dodatkowo, dla wzmocnienia sprzeda� y w regionie Europy Centralnej, spó
ka nawi� za
a 
wspó
prac�  z eD System (najwi� kszy czeski dystrybutor o zasi� gu regionalnym) m.in. 
w zakresie dystrybucji przez eD System produktów Easy Touch. 
 
 
3. Uwarunkowania rynkowe.  
 
Szanse realizacji zaprezentowanej przez Pronox strategii widzimy w nast� puj� cych 
tendencjach rynkowych : 
 

·  coraz szybsze zmiany technologiczne, powoduj� ce presj�  zakupow�  u konsumentów 
posiadaj� cych sprz� t wykonany w starej technologii (wymiana TV na LCD, za kilka lat 
wej� cie jeszcze nowszych technologii); Instytut Rynku Elektronicznego szacuje, � e w 
najbli� szych 5 latach w Europie sprzeda si�  49 mln telewizorów, z czego 38 mln 
pochodzi�  b� dzie z Polski, 

·  stale skracaj� cy si�  � redni czas u� ytkowania sprz� tu elektronicznego,  
·  rozwój systemów operacyjnych i oprogramowania zmuszaj� cy u� ytkowników do 

wymiany sprz� tu komputerowego i akcesoriów komputerowych, 
·  rosn� ca ilo��  u� ytkowników innych urz� dze�  elektroniki u� ytkowej w wyniku 

wchodzenia produktów z tej grupy w coraz nowsze obszary aktywno� ci ludzkiej, 
·  wzrost popularno� ci artyku
ów z grupy elektroniki u� ytkowej po� ród klientów 

dynamicznie rozwijaj� cego si�  kana
u e-commerce. 
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4. Sytuacja finansowa. 
 
Wykres 1. Przychody ze sprzeda� y i mar� a brutto Grupy Pronox. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
� ród
o: opracowania w
asne na podstawie danych Pronox 

* warto� ci szacunkowe Secus A.M. 
** warto� ci prognozowane, Secus A.M. 

 
Lata 2004 – 2005 by
y okresem intensywnych inwestycji i reorganizacji sieci sprzeda� y, co 
odbi
o si�  na zyskach Grupy Pronox. Niewielki wzrost przychodów wynika
 ze spadku kursu 
USD/PLN co mia
o bezpo� redni wp
yw na ceny jednostkowe sprzeda� y wyra� one 
w z
otówkach. Jednak wykonane inwestycje ju�  procentuj�  – rok 2006 jest okresem 
wyra� nego wzrostu zarówno po stronie przychodów (18%) jaki i zysków, a zgodnie 
z naszymi oczekiwaniami mo� na liczy�  na kontynuacj�  wzrostów w latach nast� pnych.  
Zarówno ju�  odnotowany, jak i prognozowany wzrost przychodów i zysków wi�� emy 
z realizacj�  strategii: rosn� cym udzia
em wysokomar� owych produktów w
asnych oraz 
� wiadczeniem us
ug: monta� owych, logistycznych i serwisowych. 
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Tabela 1. Za
o� enia operacyjne na lata 2007 - 2008 
 

dane w mln PLN 2004 2005 2006* 2007** 2008** 
Progress przychodów   1,9% 17,7% 19,1% 29,1% 
- marki w
asne  18,8% 100,0% 55,0% 15,0% 
- us
ugi    400,0% 150,0% 
- dystrybucja   0,0% 9,0% 11,0% 11,0% 
Mar� a brutto linii biznesowych      
- marki w
asne 22,1% 22,8% 23,0% 20,0% 20,0% 
- us
ugi   15,0% 18,0% 20,0% 
- dystrybucja i poz. przychody 5,2% 5,6% 4,0% 3,8% 3,8% 

 
� ród
o: opracowania w
asne na podstawie danych Pronox 

* warto� ci szacunkowe Secus A.M. 
** warto� ci prognozowane, Secus A.M. 

 
 
Najistotniejsze ze wzgl� du na ocen�  prognoz zysków spó
ki s�  za
o� enia w zakresie 
produktów sygnowanych markami w
asnymi. S�  one aktualnie na silnej „fali wznosz� cej”. Po 
100% wzro� cie w 2006 r. oczekujemy 55% wzrostu w 2007 i 15% (bardzo konserwatywnie) 
w 2008. W niniejszym opracowaniu nie zak
adamy wzrostu opartego na rynkach 
zagranicznych, poniewa�  jest on trudny do oszacowania. W latach 2009 – 2013 nale� y 
za
o� y�  ostro� niejsz�  dynamik�  dostosowan�  do „starej” dystrybucji w zakresie sprzeda� y 
w Polsce. St� d te�  docelowy udzia
 produktów w
asnych w sprzeda� y ogó
em w 2008 r. 
ograniczyli� my z 25% (zapowiadanych przez Zarz� d) do ok. 16%. Ewentualny, bardziej 
dynamiczny wzrost b� dzie oczywi� cie impulsem do osi� gni� cia wy� szych mar�  i wzrostu 
wyceny Spó
ki. 
 
Gdyby jednak hipotetycznie za
o� y�  spe
nienie ambitnych zapowiedzi Zarz� du dotycz� cych 
eksportu i doj� cie do 25% udzia
u marek w
asnych w sprzeda� y, to mar� a z tej grupy 
produktów wzros
a by w 2008 r. o kolejne 15 mln z
. Wida�  wi� c, � e potencja
 dla spó
ki 
w tym zakresie jest bardzo du� y. 
 
Dla towarów z obcymi markami przyj� li� my bezpiecznie, � e przychody te b� d�  rosn��  
w latach 2007 – 2008 nieco ni� ej od rynku polskiego, tzn. ok. 9 – 11% r/r. W tym samym 
czasie sam rynek polski ma szanse rosn��  ok. 14%. Zatem za
o� enia s�  bardzo ostro� ne. 
Nie uwzgl� dniony jest równie�  wariant ekspansji regionalnej, co zapowiada Zarz� d Spó
ki. 
 
Je� eli chodzi o przychody z us
ug logistycznych, monta� owych i serwisowych, to jest to 
najwi� kszy obszar do oszacowania, gdy�  Grupa dopiero rozpoczyna realizacj�  du� ych 
kontraktów. Szacujemy warto��  przychodów z tego tytu
u w roku 2006 r. na ok. 3 mln z
 
(wynika ona g
ównie z posiadanych przez Spó
k�  kontraktów z Reporter Sp. z o.o. i Agitp.pl 
Sp. z o. o.). Jednocze� nie s� dzimy, � e kontrakty, które spó
ka b� dzie zawiera�  (co jest 
podparte listami intencyjnymi i wst� pnymi rozmowami) daj�  du� e prawdopodobie� stwo 
osi� gni� cia w 2007 r. 15 mln z
 i dalsz�  150% dynamik�  w 2008 r. Nast� pnie, po osi� gni� ciu 
stanu wykorzystania zasobów magazynowo - logistycznych, spó
ka osi� gnie stabilizacj�  
dynamiki tych przychodów, któr�  szacujemy na poziomie zbli� onym do dynamiki rynku 
produktów w
asnych.  
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Wysoka mar� a z tytu
u � wiadczonych us
ug logistycznych wynika z rozszerzenia ich o szereg 
innych us
ug, takich jak np. serwis gwarancyjny i pogwarancyjny na terenie Europy lub 
specjalistyczn�  obs
ug�  klienta na dalekim wschodzie. 
 
 
Tabela 2. Wybrane dane finansowe spó
ki. 
 

dane w mln PLN 2004 2005 2006* 2007** 2008** 
Przychody netto, w tym 388,3  395,4 465,3 554,3 640,1 
- produkcja w
asna 24,1 28,7 57,4 89,0 102,3 
- us
ugi 0,0 0,0 3,0 15,0 37,5 
- dystrybucja i poz. przychody 364,1 366,8 405,0 450,3 500,3 
Mar� a brutto na sprzeda � y, w tym 24,4  27,2 34,1 42,2 51,6 
- marki w
asne 5,3 6,5 13,2 17,8 20,5 
- us
ugi 0,0 0,0 0,5 2,7 7,5 
- dystrybucja i poz. przychody 19,0 20,7 20,4 21,7 23,6 
EBITDA 6,7 5,6 7,9 14,3 21,3 
Amortyzacja 1,7 1,9 2,2 3,3 4,6 
Zysk operacyjny 5,0 3,7 5,8 11,0 16,7 

Zysk netto 5,4 4,5 6,3 9,0 12,5 
Rentowno��  sprzeda� y brutto 6,3% 6,9% 7,3% 7,6% 8,1% 

Rentowno��  EBITDA 1,7% 1,4% 1,7% 2,6% 3,3% 

Rentowno��  operacyjna 1,3% 0,9% 1,2% 2,0% 2,6% 

Rentowno��  netto 1,4% 1,1% 1,4% 1,6% 2,0% 

Kapita
y w
asne 21,7 40,7 46,9 80,9 93,4 
Rentowno��  kapita
ów w
asnych  14,4% 14,4% 14,1% 14,3% 

Zobowi� zania 62,4 73,5 112,3 157,5 168,3 
Aktywa trwa
e 14,7 28,5 35,3 80,3 76,2 
Aktywa obrotowe 69,5 85,7 124,0 158,2 185,5 

 
� ród
o: opracowania w
asne na podstawie danych Pronox 

* warto� ci szacunkowe Secus A.M. 
** warto� ci prognozowane, Secus A.M. 

 
Na kszta
t danych bilansowych na lata 2006 – 2008 maj�  du� y wp
yw inwestycje, zarówno te 
poniesione jak i planowane. Oceniamy, � e w tych latach zostanie zrealizowana cz���  
produkcyjna w D� browie Górniczej oraz I etap cz�� ci magazynowo – logistycznej. 
Bezpieczniej jest za
o� y� , � e nast� pi pewne przesuni� cie w czasie z realizacj�  II etapu, gdy�  
u
atwi to efektywniejsze wykorzystanie etapu I. W sytuacji, gdyby portfel zamówie�  na us
ugi 
logistyczne rós
 szybciej ni�  to zak
adamy, spó
ka b� dzie w stanie, bez szkody dla jako� ci 
obs
ugi, wynaj��  magazyny obce. Tak w
a� nie spó
ka post� pi
a obecnie przy realizacji 
kontraktu z Reporter Sp, z o.o., wynajmuj� c w Chorzowie magazyn o pow. 10.000 m2. 
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3. Wycena.  
 
3.1.Metodyka wyceny. 
 
Wycenili� my Grup�  Pronox Technology S.A. metod�  porównawcz� , w oparciu o dost� pne 
dane dla polskich spó
ek notowanych na GPW, operuj� cych w podobnych liniach 
biznesowych co Pronox Technology S.A. 	 wiadomie zrezygnowano z wykonania wyceny 
metod�  DCF. Z jednej strony spó
ka znajduje si�  w przededniu du� ych inwestycji, co 
powoduje, i�  w wycenie zbyt du� y udzia
 mia
aby warto��  rezydualna. Z kolei próba 
wyd
u� enia okresu prognozy przep
ywów by
aby nara� ona na zbyt du��  wra� liwo��  na 
poszczególne za
o� enia prognoz. 
 
Naszym zdaniem, najlepiej jest porówna�  si�  w takiej sytuacji do rynku, zak
adaj� c 
odpowiednie dyskonto na ryzyko zwi� zane ze stoj� cym przed spó
k�  procesem 
inwestycyjnym. 
 
Na wycen�  sk
adaj�  si�  wska� niki P/E, P/BV, P/S i EV/EBITDA dla danych prognozowanych 
na rok 2007. Przyj� to nast� puj� ce wagi dla wyceny : 
 
P/E – 40% 
P/BV – 20% 
EV/EBITDA – 20% 
P/S – 20% 
 
Do wyliczenia ceny ko� cowej u� yto median wycen cz� stkowych. 
 
 
3.2.Dobór spó
ek do bazy porównawczej. 
 
Do bazy porównawczej przyj� to nast� puj� ce spó
ki, notowane na GPW : 
 
AB S.A 
Action S.A. 
Techmex S.A. 
NTT S.A. 
TelforceOne S.A. 
 
Wszystkie powy� sze spó
ki w sposób bezpo� redni lub po� redni prowadz�  podobn�  
dzia
alno��  jak Pronox, cho�  jedynie Pronox Technology S.A. ma przygotowan�  strategi�  
zwi� zan�  z wyd
u� eniem 
a� cucha warto� ci dodanej  o us
ugi logistyczne, serwisowe 
i monta� owe. Ka� da spó
ka jest rentowna na ka� dym poziomie rachunku zysków i strat. 
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3.3. Minimalne i maksymalne wska � niki wycen dla Pronox Technology SA. 
 
Tabela 3. Wska� niki dla Emitenta dla dwóch skrajnych wariantów ceny emisyjnej. 
 

Ilo��  akcji w sztukach 9 310 000 

Okres porównawczy: 2007 - P 

Pronox Technology - dane w ty �  z
   
   

Przychody 554 282,3 
Zysk netto 8 997,5 
Kapita
 w
asny 80 942,3 
EBIT 11 008,0 
Amortyzacja 3 256,4 
EBITDA 14 264,3 

D
ug netto  57 880,9 

Cena emisyjna akcji serii E 15,0 20,0 Mediana rynkowa 
wska � nika 

Kapitalizacja rynkowa 139 650,0 186 200,0 ---------------- 

P/E 15,5 20,7 22,0 

P/BV 1,7 2,3 3,2 

EV/EBITDA 13,8 17,1 18,3 

P/S 0,25 0,34 0,44 
 
 
� ród
o: Obliczenia w
asne Secus AM 
 
Z powy� szej tabeli wyra� nie wynika, � e nawet przy górnych wide
kach ceny emisyjnej, 
istnieje bezpieczne dyskonto w stosunku do wybranych wska� ników. Co ciekawe, mediana 
ka� dego z powy� szych wska� ników znajduje si�  powy� ej górnych parametrów Pronox 
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3.4. Dane do wyceny 
 
Do bazy porównawczej przyj� to nast� puj� ce spó
ki, notowane na GPW : 
 

  Pronox  AB S.A. Action Techmex NTT TFOne 

       

Kapitalizacja rynkowa w ty �  z
   285 948,0 294 559,5 267 797,5 293 620,0 214 137,0 

Ilo��  akcji w ty� . szt 9 310,0 11 700,0 16 410,0 8 368,7 55 400,0 7 725,0 

Cena akcji w z
 - 10.04.2007  24,44 17,95 32,00 5,3 27,72 

 
 
 

 Pronox  AB S.A. Action Techmex NTT TFOne 
Okres porównawczy 2007 - P 2007 - P 2007 - P 2007 - P 2007 - P 2007 - P 

Dane finansowe - skonsolidowane (ty �  PLN)           

Przychody 554 282,3 1 600 000,0 2 080 800,0 412 850,0 670 000,0 107 900,0 

Zysk netto 8 997,5 13 000,0 18 200,0 11 800,0 14 600,0 7 600,0 

Kapita
 w
asny 80 942,3 88 789,0 136 542,0 147 257,0 80 000,0 12 500,0 

EBIT 11 008,0 21 747,0 25 572,0 22 916,0 13 500,0 10 729,0 

Amortyzacja 3 256,4 1 569,8 7 334,7 12 831,7 690,0 805,0 

EBITDA 14 264,3 23 316,8 32 906,7 35 747,7 14 190,0 11 534,0 

D
ug netto  57 880,9 83 706,7 10 019,9 115 769,5 93 567,1 11 464,2 

EV (w.rynkowa + d
ug netto)  426 844,4 363 491,3 437 126,5 445 911,1 268 428,6 

EPS 1,0 1,1 1,1 1,4 0,3 1,0 

BVPS 8,7 7,6 8,3 17,6 1,4 1,6 

EBITDA per share 1,5 2,0 2,0 4,3 0,3 1,5 

D
ug netto na 1 akcj�  6,2      

Sales per share (SPS) 59,5 136,8 126,8 49,3 12,1 14,0 

       

Wska� niki 2007             

P/E  22,00 16,18 22,69 20,11 28,18 

P/BV  3,22 2,16 1,82 3,67 17,13 

EV/EBITDA  18,31 11,05 12,23 31,42 23,27 

P/S  0,18 0,14 0,65 0,44 1,98 

       

Wycena 1 akcji PRONOX na bazie prognoz 2007 

P=EPS*P/E  21,3 15,6 25,2 28,4 27,2 

P=BVPS*P/BV  28,0 18,8 15,8 31,9 148,9 
P= EBITDA per share* EV/EBITDA-D
ug 

netto/akcj�   21,8 10,7 12,5 41,9 29,4 

P=SPS*P/S  10,6 8,4 38,6 26,1 118,2 

 
� ród
o: Obliczenia w
asne Secus AM 
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Mediana wycen 1 akcji PRONOX Waga � rednia wa � ona 
P = EPS * P/E 25,2 40% 

P = BVPS * P/BV 28,0 20% 

P= EBITDA per share* EV/EBITDA- D
ug netto/akcj�  21,8 20% 

P=SPS*P/S 26,1 20% 

25,27 

  
z 15% dyskontem 21,48 

 
� ród
o: Obliczenia w
asne Secus AM 
 
Po uwzgl� dnieniu 15% dyskonta zwi� zanego z ryzykiem procesu inwestycyjnego, 
osi� gn� li� my wycen�  na poziomie 21,48 z
 za 1 akcj�  Pronox Technology S.A, czyli 7,4 % 
wi� cej ni�  maksymalna cena emisyjna. 
 
Niniejsz�  wycen�  traktujemy jako konserwatywn� , co wynika z: 

1. Nie uwzgl� dnienia potencja
u zwi� zanego z eksportem. 
2. Najprawdopodobniej niedoszacowaniem przychodów i zysków z tytu
u assemblingu. 
3. 	 � czny planowany wzrost zysku netto porównywanych spó
ek w 2007 roku ma 

wynie��  58%, wobec za
o� onego przez nas wzrostu zysku Pronoxu w wysoko� ci 
43% 

 
 
4. Zastrze � enie prawne.  
 
4.1. Istniej � ce powi � zania pomi � dzy sporz � dzaj � cym raport a Emitentem 
 

a) Secus Asset Management SA jest oferuj� cym akcje Emitenta w procesie emisji 
publicznej,  

b) Cz
onek Zarz� du Secus A.M., p. Marcin Juzo� , jest jednocze� nie przewodnicz� cym 
Rady Nadzorczej Emitenta, 

c) Secus Sp. z o.o., spó
ka powi� zana w
a� cicielsko z osobami zasiadaj� cymi 
w Zarz� dzie Secus A.M., jest w
a� cicielem 16% akcji Emitenta, które naby
 w ramach 
emisji niepublicznej w 2005 roku. 

 
4.2. Sposób wykorzystania raportu. 
 
Raport zosta
 wykonany wed
ug najlepszej wiedzy sporz� dzaj� cego i przy zachowaniu 
wszystkich norm niezb� dnych przy tego typu opracowaniach. Jednak� e Secus A.M. 
zastrzega, � e raport mo� e by�  wykorzystany wy
� cznie do celów informacyjnych, a jedynym 
prawnie wi��� cym dokumentem dotycz� cym akcji Pronox Technology S.A. jest prospekt 
emisyjny zaakceptowany przez KNF. 
Secus A.M. nie ponosi odpowiedzialno� ci w stosunku do osób podejmuj� cych decyzje 
inwestycyjne na podstawie niniejszego raportu. 
 
 
 
 
 
 


