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Pekabex

Jasna gwiazda na ciemnym niebie

Rozpoczynamy wydawanie raportéw analitycznych na spétke Pekabex z
rekomendacja TRZYMAJ z wartoscig godziwg w wysokosci PLN 9,27, co
przeklada sie na 6,3% potencjal spadku. Firma jest zalezna od sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i jej wplywu na dziatalnos¢ budowlana, ktora w
ciggu ostatnich miesiecy notuje spowolnienie. Spodziewamy sie, ze razem z
obnizajagcym sie tempem wzrostu gospodarczego w Polsce, sektor budowlany
réwniez odczuje spowolnienie, gdyz ich wspoétczynnik korelacji wynosi niemal
0,9. Z drugiej strony Pekabex dziala giéwnie w niszowym segmencie
prefabrykatéw betonowych, ktory charakteryzuje sie krotkimi terminami
wykonania zamowien dlatego jest w mniejszym stopniu narazony na redukcje
marzy poprzez rosngca baze kosztowa. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze
spotka nadal wyplaca dywidendy. Planowana inwestycja w jednostke
produkcyjnag w Gdansku uzupetni oferte o plyty filigranowe, jednakze bedzie to
skutkowalo obnizeniem sredniej ceny sprzedaz oraz wyzszym zadluzeniem.
Spodziewamy sie, ze firma zaraportuje EBITDA na poziomie PLN 45,9m (- 43,9%
r/r) w roku 2019, PLN 41,2m (- 10,4% r/r) w 2020 i PLN 46,0m (+11,7% r/r) w
2021, pod wplywem presji ze strony spadajacego popytu i rosnacych kosztow.

PKB i sektor budowlany spowalniaja. Zaktadamy, iz tempo wzrostu polskiego PKB
zwolni do 4,3% r/r w 2019 z 5,2% r/r w 2018 (zgodnie z Reuters). Spodziewamy sieg,
ze sektor budowlany réwniez odczuje spowolnienie notujgc wzrost na poziomie 4,0%
r/r w 2019, podczas gdy ten wskaznik w 2018 wynidst 9,2% r/r oraz 12% r/r w 2017.
Dane za czerwiec 2019 zaskoczyly rynek negatywnie. Wedtug GUS produkcja
budowlana skurczyta sie o 0,7% r/r podczas, gdy konsensus wynosit +3,4% r/r.
Zaréwno biezgcy jak i prognozowany stan zamoéwien w sektorze budowlanym
wskazuje na trwate spowolnienie. Spodziewamy sie, ze ta gatgz gospodarki zanotuje
spadek o 2,4% z biezgcych poziomdéw w pozostatej czesci roku. W latach 2020 i
2021 oczekujemy kolejnych stabych odczytow na poziomach odpowiednio +1,62%r/r
i +1,65%r/r.

EBITDA bedzie podlegata erozji. Spodziewamy sie, ze EBIDTA Pekabexu bedzie
spadata sredniorocznie w tempie 10,9% w latach 2018-2023, co jest w znacznym
stopniu spowodowane gwattownym spadkiem zysku operacyjnego w roku 2019.
Prognozujemy EBITDA w roku 2019 na poziomie PLN 45.9m, -43,9% r/r co jest
spowodowane realizowanymi obecnie przez firme mniej zyskownymi kontraktami w
segmencie prefabrykacji oraz wyzszym udziatem generalnego wykonawstwa w
przychodach, co jest z definicji mniej zyskowne niz produkcja. W 2020 spodziewamy
sie spadku na poziomie EBITDA o 10,4% r/r do PLN 41,2m co jest spowodowane
rosngcg bazg kosztowg oraz spadajgcg $rednig zrealizowang ceng w produkcji
prefabrykacji. Jednakze, zakladamy ze EBITDA urosnie o 11,7% w 2021 dzieki
doptywowi nowych funduszy unijnych oraz stabilizacji bazy kosztowej w czasie
stagnaciji.

Wykres 1: Podsumowanie danych finansowych

Pekabex dane finansowe, (PLNm) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody 350.7 505.4 623.3 886.3 827.7 976.5 1,000.2

EBIT 29.6 40.9 35.0 67.5 30.0 214 245

EBITDA 36.4 51.9 47.9 81.9 45.9 41.2 46.0

Zysk netto 24.3 34.3 25.8 51.2 22.9 15.2 17.8

EPS 11 14 11 21 0.9 0.6 0.7

DPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1

P/E (x) 9.2 7.0 9.3 4.7 10.6 16.0 13.7

EV/EBITDA (x) 5.6 5.2 5.8 2.7 7.5 8.7 7.6

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Chart 2: Pekabex stopa zwrotu od IPO (PLN)

Glowne tezy inwestycyjne

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na spétke Pekabex rekomendacjg TRZYMAJ. W 2020
EV/EBITDA wyniesie 8,7x a Pekabex jest handlowany z premig do sredniej miedzynarodowych
spotek z sektora na poziomie 58,6% i z 66,2% premig do polskich spdtek budowlanych.
Korzystajac z modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz modelu
zdyskontowanych dywidend (DDM) wyceniamy warto$¢ godziwg spoétki na poziomie PLN 9,27 za
akcje, co przektada sie na 6,3% ponizej ostatniej ceny zamkniecia. Ogollne warunki
makroekonomiczne oraz postrzeganie sektora budowlanego sg waznymi czynnikami
wplywajgcymi na spétke. Jako Zze dwa wymienione wskazniki notuja spowolnienie wzrostu,
uwazamy ze Pekabex zaraportuje nizsze zyski na poziomie EBITDA oraz nizsze marze w
kolejnym roku. Dopiero w 2021 wraz z naptywem nowych $rodkéw z programow unijnych
oczekujemy ze sektor ulegnie stabilizacji a dynamiki wzrostu zostang odwrocone. Pekabex dziata
w ciekawym i niszowym segmencie produkcji prefabrykatow, ktéry charakteryzuje sie wyzszymi
marzami niz generalne wykonawstwo. Jednakze, marze mogg ulec pogorszeniu w 2019 ze
wzgledu na portfel zamoéwien, ktéry obecnie odchyla sie w strone wiasnie generalnego
wykonawstwa. Pekabex dziata rowniez w Skandynawii (gtéwnie Szwecji) oraz w Niemczech.
Sektory budowlane w wymienionych panstwach réwniez zmierzajg w kierunku spowolnienia, co
jest spowodowane pogarszajgca sie sytuacjg ekonomiczng w Europie Zachodniej i Péinocne;.

Chart 3: WIG-budownictwo stopa zwrotu
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Zwalniajgcy wzrost PKB bedzie cigzyl na produkciji
budowlanej w najblizszych latach

Prognozujemy, ze polski PKB zwolni do 4,3% r/r w 2019 z 5,2% r/r w 2018 co jest zgodne z
konsensusem w serwisie Reuters. Z pozytywnej strony, spodziewamy sie ze naktady brutto na
srodki trwate bedg ciggle rosty w 2019 jednakze obnizg sie w 2020. To odzwierciedla przyszte
spowolnienie gospodarcze w Niemczech i Polsce co bedzie skutkowato spadkiem eksportu i
produkcji przemystowej. Patrzac w przysztos¢, prognozujemy, ze popyt eksportowy stopniowo
bedzie znizkowat w latach 2019 — 2020 co bedzie miato negatywny wptyw na produkcje
przemystowg i w konsekwencji na nakfady brutto na srodki trwate. Wzrost konsumpcji powinien
pozosta¢ pozytywny jak na razie z powodu hojnego programu socjalnego wprowadzonego przez
rzad przed najblizszymi wyborami (pazdziernik 2019). Jednak spowolnienie odczuwane w
niemieckiej gospodarce wptywa na spowolnienie w polskim przemysle: w czerwcu odnotowany
zostat spadek na poziomie 2,7% r/r i 5,9% m/m co jest najstabszym odczytem w ciggu ostatnich
trzech lat. Konsensus analitykow wskazywat na wzrost w wysokosci 3% r/r. GUS poinformowat,
ze produkcja przemystowa w czerwcu spadta w 20 z 34 gatezi gospodarki. Jak dotad polska
gospodarka napedzana przez wydatki socjalne byta w znacznym stopniu odporna na zewnetrzne
wstrzasy, lecz wkrétce moze to ulec zmianie. Pomimo, ze produkcja przemystowa w UE rosta o
0,9% m/m w maju Komisja Europejska obnizyta swoje szacunki dotyczace wzrostu
gospodarczego w 2020. Podsumowujgc, spodziewamy sie pogorszenia zarO6wno popytu
wewnetrznego jak i zewnetrznego co bedzie skutkowato spadkiem naktadéw brutto na srodki
trwate w 2020 poréwnujgc do 2019. Aktywnos¢ ekonomiczna prawdopodobnie straci impet w
2020 wraz z wyczerpaniem pozytywnego efektu impulsu spotecznego, a eksport moze spasé
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nawet bardziej z powodu ograniczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych. Ogdlnie,
uwazamy ze wzrost polskiego PKB obnizy sie ze wzrostu 4,3% r/r w 2019 do 3,23% r/r w 2020 i
do 2,75%r/r w 2021 co jest tozsame z konsensusem w serwisie Reuters. Jednym z istotnych
pozytywnych czynnikdw jaki moze poprawi¢ obraz makroekonomiczny jest naptyw nowych
funduszy w nowej perspektywie unijnej na lata 2021-2028. Poziom dofinansowania z funduszy
unijnych prawdopodobnie zostanie ograniczony w poréwnaniu do obecnej rundy ze wzgledu na
zmiany systemowe w priorytetach unijnych oraz przedtuzajgcy sie Brexit.

Chart 4: Polskie PKB (%)
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Zrédio: GUS, IPOPEMA Research

Niemiecka ekonomia: balansowanie na granicy recesji

Wedtug wynikéw ankiety Instytutu Ifo opublikowanych w dniu 25 lipca nastroje w niemieckim
biznesie zanurkowaty w lipcu do najnizszych pozioméw od sze$ciu lat, jako kolejny znak ktory
wskazuje ze kryzys w przemysle popycha najwiekszg gospodarke Europy w strone recesji. Dane
Zle wr6zg niemieckiej gospodarce mocno zaleznej od eksportu, ktérg mocno uderzyt stabszy
popyt zewnetrzny, wojna handlowa i niepewnos¢ dot. Brexitu. Instytut Ifo wskazat, ze indeks
klimatu biznesowego spadt do 95,7 z przeszacowanego w goére odczytu w czerwcu na poziomie
97,5. Odczyt z lipca przestrzelit konsensus, ktéry zakladat poziom 97,1. Byt to czwarty spadkowy
miesigc z rzedu i najnizszy poziom od kwietnia 2013. Spodziewane jest, ze niemiecki produkt
krajowy brutto skurczy sie w drugim kwartale po tym jak odnotowat solidny wzrost w wysokosci
0,4% kwartat do kwartatu w trakcie pierwszych trzech miesiecy. Kolejny kwartat kurczenia sie
gospodarki skutkowatby obwieszczeniem technicznej recesji. Prezydent Ifo Clemens Fuest
powiedziat, ze gospodarka Niemiec przechodzi przez trudny okres a firmy sg mniej zadowolone z
obecnej sytuacji biznesowej i patrzg w przysztos¢ z rosngcym sceptycyzmem. ,Wskaznik klimatu
biznesowego dla produkcji znajduje sie w stanie spadku” powiedziat Fuest, poniewaz subindeks
obliczany dla sektora produkcyjnego zanotowat najwiekszy spadek od lutego 2009 r. W
wywiadzie dla agencji Reuters ekonomista z Instytutu Ifo Klaus Wohlrabe wskazat, ze recesja w
produkgcji przenosi sie na kolejne dziaty gospodarki. ,Konsumpcja prywatna pozostaje wsparciem,
lecz wzrost zatrudnienia przejawia oznaki stabosci” wskazat Wohlrabe, dodajgc ze popyt
wewnetrzny powinien stanowi¢ zabezpieczenie przed trudnosciami zwigzanymi z handlem w
najblizszych miesigcach. ,Jednakze, zadne wigksze zyski nie sg spodziewane takze w drugiej
potowie roku. Z powodu Borisa Johnsona i jego gabinetu mamy zwiekszone
prawdopodobienstwo twardego Brexitu.” Z danych Ifo wynika, ze recesja w produkcji przenosi sie
do innych sektoréw gospodarki, a morale przedsiebiorstw pogorszyto sie réwniez w ustugach i w
handlu. Na razie tylko budownictwo byto sektorem z wcigz rosngcym optymizmem. Uwazamy, ze
moze to sie zmieni¢, biorgc pod uwage negatywng perspektywe produkcji. Dane Ifo zostaty
przedstawione w badaniu przeprowadzonym wsrod menedzerow ds. zakupow, ktére wykazato,
ze sytuacja w przemysle wytwoérczym pogorszyta sie w lipcu, a wyniki niemieckich producentow
towarow spadly do najnizszego poziomu od siedmiu lat.
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Chart 5: Niemiecki PKB (%)
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Szwedzka gospodarka: czy bum budowlany sie
skonczyt?

Wedtug OECD szwedzki rynek budowlany cierpi z powodu przeregulowania, co zmniejsza podaz
nowych domoéw. Jakkolwiek ceny domoéw zdajg sie stabilizowac, sektor nieruchomosci pozostaje
pod wplywem wielu problemoéw, wigczajgc w to niedobdr mieszkan, zasady opodatkowania, ktére
zachecajg do zadtuzania sie gospodarstw domowych, pogtebiajgca sie nieréwnos¢ spoteczna,
ograniczenia prawne dot. wynajmu, co przektada sie na nieefektywne wykorzystanie biezgcych
zasobéw mieszkaniowych i zniecheca do przeprowadzania sie, nieefektywne wykorzystanie
gruntéw, a takze niewielkie zachety dla gmin co powstrzymuje budowe nowych mieszkan oraz
brak konkurencji w sektorze budowlanym, co podnosi ceny.

Rzad wprowadza dwudziestodwupunktowy plan, ktéry zawiera narzedzia do uwolnienia wigkszej
powierzchni gruntéw pod cele mieszkaniowe, obnizenia kosztow budowy oraz przyspieszenia
procesow planistycznych, a takze wprowadzenia subsydiow dla projektow mieszkan na wynajem
w zamian za ograniczenia czynszow na 15 lat. Zaktadamy, ze jest to wtasciwy kierunek, jednak
potrzebne sa szersze reformy, aby doprowadzi¢ system do wlasciwego stanu, a w szczegdélnosci
do opodatkowania nie zwigzanego z okresem najmu, dalszego racjonalnego planowania
wykorzystania gruntow oraz poluzowania regulacji dot. najmu.

Szwedzki PKB rost w srednim tempie bliskim 3% przez ostatnie pie¢ lat. Rozwdj miat solidne
podstawy, z wyjatkowa konsumpcjg, inwestycjami i eksportem. Nadal, wedlug OECD, wzrost
gospodarczy pozostanie na srednim poziomie, pomimo ograniczenia zdolnosci produkcyjnych.
Wzrost zwolni, poniewaz gospodarka operuje na granicy petnego wykorzystania mocy
produkcyjnych, a braki w dostepnosci sity roboczej pojawiajg sie w wielu sektorach. Ograniczanie
inwestycji mieszkaniowych, ktére jest skutkiem spadku cen mieszkan, jest kolejnym negatywnym
czynnikiem dla gospodarki.

Ceny domoéw spadaty od potowy 2017 r., z powodu zwigkszonej podazy apartamentéw na
wynajem w duzych miastach, lecz wydaje sie Ze sytuacja stabilizuje sie. Srodki
makroostroznosciowe, wprowadzenie wymogu amortyzacji kredytow mieszkaniowych, rowniez
miato wpltyw na zadiuzanie sie gospodarstw domowych oraz wzrost cen mieszkan. Jednakze,
wskaznik cen mieszkan do dochodoéw pozostaje na poziomie 30% powyzej Sredniej
dtugoterminowej a zadtuzenie gospodarstw domowych nadal wzrasta. To powoduje, ze rynek
mieszkan jest podatny na wstrzasy a dalszy spadek cen mieszkan bedzie miat wptyw na
konsumpcje, szczegodlnie w sytuacji znacznego zadtuzenia gospodarstw.

Wedtug danych OECD realne ceny doméw wzrosty trzykrotnie od potowy lat 90. a wskaznik cen
mieszkan do dochoddw jest okoto 30% powyzej swojej dtugoterminowej $redniej. Spadajgce
stopy procentowe i niskie wymogi amortyzacji pozyczek do niedawna umozliwiaty
gospodarstwom dalsze zapozyczanie sie. Zadtuzenie gospodarstw brutto wzrosto z poziomu
ponizej 90% dochodu rozporzgdzalnego w 1995 do poziomu ponad 185% w 2017.

Kilka krokéw zostato podjetych od 2010 r. aby ograniczy¢ wzrost zjawiska zadtuzania sie
gospodarstw domowych. Zostato wprowadzone ograniczenie wskaznika kredytu do wartosci
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Chart 6: Szwedzki PKB (%)
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nieruchomosci (LTV), a nastepnie minimalne wagi ryzyka kapitatowego zwigzanego z kredytami
hipotecznymi oraz wymaog obowigzkowej amortyzacji nowych kredytéw o wartosci wskaznika LTV
powyzej 50%. Ostatnie z wymienionych narzedzi sprawito, ze rozmiar kredytow mieszkaniowych
w stosunku do dochodu zostat ograniczony o prawie 9%, a ceny doméw zakupione przez
gospodarstwa na nowych zasadach kredytéw spadty Srednio o 3%. W marcu 2018 wymogi dot.
amortyzacji zostaty podwyzszone w stosunku do pozyczkobiorcow, ktorych kredyt przekracza
450% dochodu brutto.
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Source: OECD, IPOPEMA Research

Chart 7: Wzrost szwedzkiego rynku nieruchomosci (%)
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Fundusze unijne jako sita napedowa wydatkéw na

budownictwo

Poprzednia alokacja $rodkéw unijnych dla Polski w perspektywie 2007-2013 wyniosta €67,3 mid.
Na koniec 2015 (ostatni rok wykorzystania funduszy zaplanowanych na wspomniany okres)
Srednioroczny przeptyw srodkéw osiggnat € 9,5 mld w poréwnaniu do $redniej na poziomie € 4,3
mld w okresie 2004-2006. Prace zwigzane z budownictwem pochtonety € 43,7 mld z polskich i
europejskich funduszy pomiedzy 2007 a 2013 r.

Obecnie jesteSmy w potowie perspektywy na lata 2014-2020 (rozliczenie funduszy zostanie
przeprowadzone do 2023). Catkowita wartos¢ Srodkéw przeznaczonych dla Polski wyniosta €
82,5 mld (PLN 330 mld) a obecne wykorzystanie wynosi 71%. Wiekszo$¢ funduszy zostata
wykorzystana w inwestycjach transportowych ktére wyniosty PLN 78 mld. Na kolejnych miejscach
znalazty sie inwestycje nisko emisyjne z PLN 31,3 mld oraz wydatki na R&D z 21,5 mid. Okoto
PLN 18 mid zostato przekazane na cele zwigzane z ochrong srodowiska, a takze na rozwdj
matych i sSrednich przedsiebiorstw.

Nie jest jeszcze jasne, jakie beda przeptywy funduszy UE po zakonczeniu obecnej perspektywy,
poniewaz dyskusje dotyczace planu finansowania na lata 2021-2027 dopiero sie rozpoczety w
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Brukseli. Niemniej jednak, nieoficjalne o$wiadczenia urzednikdw UE sugerujg, ze rekordowe
wydatki na Polske w latach 2014-2020 w wysokosci EUR 82,5 mld prawdopodobnie sie nie
powtérzg i nalezy je uzna¢ za wyjatkowe w historii planow wydatkéw UE. Obecne dotacje
zostang prawdopodobnie zastgpione przez bardziej posrednie formy wsparcia, takie jak tanie
linie kredytowe lub gwarancje finansowe dla kredytéw bankéw komercyjnych.

Finlandia, ktéra obecnie przewodzi w Radzie UE, zwrdcita sie do wszystkich panstw
cztonkowskich, by do 26 sierpnia zaproponowaty wtasny zarys budzetu UE na lata 2021-27.
Podobno juz teraz widaé, ze polityka spdjnosci jest narazona na dalsze ciecia.

Podstawg negocjaciji jest projekt planu budzetowego, ktéry Komisja Europejska przyjeta w maju
2018 roku. Oczekuje sie, ze budzet UE bedzie na poziomie okoto 1,11% DNB (dochdd narodowy
brutto w UE) i obejmuje zmniejszenie Srodkdow na polityke spéjnosci dla Polski o 23%, co
oznacza spadek z EUR 83,9 mld (budzet na lata 2014-2020) do EUR 64,4 mld w budzecie na
lata 2021-27 (w cenach z 2018 r.).

Niemcy, ktére sg gtéwnym ptatnikiem do wspolnego budzetu, niejasno powtarzaja, ze sa gotowe
zaptaci¢ za wiasciwe priorytety UE. Jednak niektérzy inni ptatnicy netto (ij. ci, ktérzy wptacajg
wigcej niz biorg ze wspdlnego budzetu) chcg obnizy¢ wspdlny budzet do poziomu ponizej 1%
DNB UE (np. Szwecja, Dania, Holandia). Finlandia sprawujgca obecnie prezydencje w Radzie
UE chciata poczatkowo ustali¢ putap 1,06% DNB.

Przedstawiciele prezydenciji finskiej zapewniajg, ze do korica pazdziernika zaproponujg projekt
kompromisu budzetowego - na podstawie opinii wszystkich panstw UE. Z wstepnych dyskusji w
Brukseli wynika, ze prog 1,06% DNB bytby szeroko akceptowanym kompromisem.

Jesli ten poziom okaze sie ostateczny, oznaczatoby to obnizenie w stosunku do pierwotnej
propozycji Komisji o 60-70 mld euro, z czego, jak podaje Gazeta Wyborcza, prawdopodobnie
okoto 25 mld euro stanowitoby redukcje polityki spéjnoéci.

Pierwotny plan Komisji Europejskiej dotyczacy polityki spéjnosci oznaczat EUR 330 mlid w latach
2021-27, czyli o0 10% mniej w poréwnaniu z obecng siedmioletnig rundg finansowania na lata
2014-2020.

Kazde dodatkowe ograniczenie polityki spéjnosci stanowi dodatkowe ryzyko strat dla polskich
funduszy UE po 2020 r. Moze to réwniez oznacza¢, ze niezwykle trudno bytoby nawet wréci¢ do
pierwotnego wniosku Komisji Europejskiej z maja ubiegtego roku.

Wyptata funduszy unijnych a rzgdy prawa jako potencjalny czynnik ryzyka dla
sektora budowlanego

Wedtug raportéw dziennika Rzeczpospolita z lutego biezgcego roku, Komisja Europejska
prawdopodobnie przygotuje mechanizm tgczacy fundusze unijne 2z funkcjonowaniem
efektywnego i niezaleznego systemu sgdownictwa. Wedlug Gazety Wyborczej z 26.07.2019 r.
Finlandia rozestata ankiete do wszystkich panstw cztonkowskich, w ktorej rzady prawa byty
jednym z waznych tematow. "W odniesieniu do wieloletnich ram finansowych i praworzadnosci:
Jaki jest sposob postrzegania ochrony budzetu panstwa UE w przypadku systemowych
niedociggnie¢ w zakresie praworzadnosci? - zwraca sie do panstw czionkowskich Finlandia we
wspomnianym pismie.

Wedlug Gazety Wyborczej negocjacje w sprawie poziomu nowego budzetu UE mogg
przeciagnac¢ sie nawet do drugiej potowy 2020 r., kiedy to Niemcy obejmg prezydencje.

Nie sposob przewidzie¢, jak skonczg sie negocjacje, jednak uwazamy, ze w przypadku, gdy UE
ostatecznie zdecyduje sie powigza¢ wyptate wptywédw finansowych 2z przestrzeganiem
praworzadno$ci i istnieniem niezaleznego systemu sgdowego, ryzyko znacznego spadku
wplywow dla Polski moze wzrosngé. To z kolei prawdopodobnie wptynie na liczbe projektéw
budowlanych dostepnych na polskim rynku w nadchodzgcych latach.
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Chart 8: Fundusze UE dla Polski (EUR bn)
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Sektor budowlany - perspektywy

Oczekujemy, ze sektor budowlany wzrosnie o 4% r/r w 2019 roku, po wzroscie 9,2% r/r w 2018
roku i wzroscie 12% r/r w 2017 roku. Mimo to, dane dotyczgce produkcji budowlanej w czerwcu
byly negatywna niespodziankg. Wedtug GUSu produkcja budowlana zmniejszyta sie 0 0,7% r/r w
poréwnaniu do konsensusu PAP wynoszgcego +3,4% r/r. Wedtug ekonomisty Credit Agricole
Jakuba Borowskiego jest to koniec budowlanego Eldorado napedzanego przez fundusze unijne i
wzrost wydatkéw samorzadéw. Zaréwno obecne, jak i przewidywane zalegtosci w budownictwie
wskazujg na utrzymujace sig¢ spowolnienie. Spodziewamy sig¢ spadku tempa w tym sektorze do
2,44% w stosunku do obecnhego poziomu w pozostatej czesci roku z powodu spowolnienia
dziatalnosci przemystowej i eksportowej. Spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu w
2020 i 2021 r. przy wzroscie wynoszacym odpowiednio 1,62%r/r i 1,65%r/r. Nie przewidujemy
obecnie petnej recesiji, ktéra mogtaby doprowadzi¢ do kurczenia sie segmentu budowlanego. Po
przystgpieniu Polski do UE, najgorsze lata dla sektora budowlanego to lata 2012-2013, kiedy to
sektor ten skurczyt sie 0 6% r/r i 7,6% r/r, co bylo spowodowane szybkim wzrostem kosztdw,
ktéry spowodowat, ze firmy budowlane zaczetly sie zatamywac.

Chart 9: Polski sektor budowlany (PLN mld)
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Rynek mieszkaniowy - perspektywy

Wedtug JLL liczba mieszkan w przedsprzedazy w szesciu gtéwnych miastach Polski moze sie
zmniejszy¢ z 64,9 tys. mieszkan w 2018 r. do 60,4 tys. mieszkan w 2019 r. Liczba lokali
wprowadzonych do oferty moze spas¢ do 61 tys. lokali w 2019 r. (w poréwnaniu do 65,9 tys.
lokali w 2018 r.). W rezultacie oferta mieszkan na koniec 2019 roku moze osiggnaé¢ 51,4 tys.
lokali (wobec 50,8 tys. lokali na koniec 2018 roku). Wedtug JLL liczba mieszkan sprzedanych w
2Q19 w 6 gtéwnych miastach Polski spadta o 8% kw/kw i 3% r/r do 15,1 tys. mieszkan.
Przedsprzedaz mieszkan w szesciu gtdéwnych miastach Polski wyniosta 31,6 tys. lokali w |
potowie 2019 roku, co oznacza spadek o 7% r/r. W tym samym czasie deweloperzy notowani na
GPW odnotowali spadek przedsprzedazy o 11% r/r w | potowie 2019 roku. Deweloperzy
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mieszkaniowi wskazujg na trudnosci w uzyskaniu pozwolen administracyjnych jako gtéwng
przyczyne nizszej oferty mieszkaniowej i nizszej przedsprzedazy, poniewaz popyt nadal
pozostaje wysoki. Biorgc pod uwage stabilizacje kosztow budowy i niskg dostepnos¢ nowych
dziatek, wzrost cen mieszkan moze sprzyja¢ utrzymaniu marz brutto na wysokim poziomie.

W dtuzszej perspektywie uwazamy jednak, ze na polskim rynku mieszkaniowym istnieje solidny
popyt wynikajacy z deficytu nowoczesnych zasoboéw mieszkaniowych. W zwigzku z tym
oczekujemy, ze segment budownictwa mieszkaniowego odzyska czes$¢ swojego znaczenia
poczgwszy od 2021 roku, co powinno doprowadzi¢ do ozywienia marz mieszkaniowych. Przy
rosngcych dochodach polskie gospodarstwa domowe aspirujg do poprawy standardu zycia, a w
kraju jest wiele do zrobienia w zakresie ilosci i jakosci nieruchomosci mieszkalnych. Znajduje to
odzwierciedlenie w niskim poziomie penetracji: wg Deloitte w Polsce na 1000 mieszkancéw
przypada okoto 376 mieszkan, znacznie ponizej sredniej dla UE-28, wynoszgcej 490 mieszkan
na 1000 mieszkancow, a takze ponizej poziomow zarowno w Pradze, jak i w Budapeszcie. Luka
ta powinna stopniowo zmniejsza¢ si¢ w dtuzszej perspektywie czasowej. Uwazamy rowniez, ze
jakos¢ obecnych mieszkan, ktéra pozostaje w tyle za potrzebami rosnacej klasy $redniej, rowniez
napedza popyt na nowe, nowoczesne nieruchomosci w Polsce. Na podstawie danych spisu
historycznego opracowanego przez Jones Lang LaSalle, mieszkania wybudowane w latach
1945-1990 stanowig 66% mieszkan w Warszawie, znacznie powyzej pozioméw w Pradze i
Budapeszcie. Ponadto poziom kredytow hipotecznych w stosunku do PKB jest w Polsce
stosunkowo niski i wynosi 20,0% na koniec 2018 r. w poréwnaniu ze $rednig dla obszaru UE
wynoszgcg 45,7%, co powinno rowniez pomoc polskiemu sektorowi mieszkaniowemu w
odzyskaniu dobrej kondycji w diuzszej perspektywie czasowe;.

Chart 10: Sprzedaz mieszkan w Polsce (000)
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Rynek biurowy

Na koniec 1Q19 catkowita powierzchnia biurowa w miastach regionalnych wynosita ponad 5 min
m2, z 53% udziatem biur klasy A. W tym samym czasie, w 1 kw. 19, wedtug CBRE dodano 122
100 m2, przy czym najwiekszy wzrost odnotowano w Krakowie i Poznaniu (46 100 m2 kazdy). Na
kolejne 3 lata planowana jest budowa 1,3 m2 w o$miu najwiekszych miastach regionalnych. W
2018 r. w miastach regionalnych wybudowano 511 000 m2 , natomiast popyt na powierzchnie
biurowg réwniez osiggnat szczyt w 2018 r. W 2011 r. w miastach regionalnych wybudowano 511
000 m2 . Popyt w ciggu ostatnich dwdch lat wynidst 600 000 m2 , podczas gdy w 1 kw. 19
wyniost 130 500 m2 , co oznacza 2,6% r/r. Gtéwnymi klientami nowej powierzchni uzytkowej sg
firmy z sektora outsourcingu BPO/SSC. Dobry poczatek 2019 r. daje pozytywne perspektywy na
reszte roku. Wspétczynnik powierzchni niewynajetej w 1Q19 wynidst 9,4% i wahat sie od 5,4% w
Trojmiescie do 15,8% w Poznaniu. Naptyw nowych inwestycji w sektorze BPO/SSC wydaje sie
niezagrozony. Prawdziwym zagrozeniem dla nowych inwestycji w Polsce w sektorze
BPO/HR/SSC bytoby usuniecie 30-krotnego progu przecietnego wynagrodzenia dla wyptat z
tytutu ubezpieczen spotecznych, ktoéry przewyzsza wynagrodzenia personelu zatrudnionego na
podstawie statej umowy o prace. Jesli rzad zdecyduje sie na usunigcie tego progu, oznaczatoby
to radykalne podwyzszenie podatkéw dla wszystkich zatrudnionych na podstawie uméw o prace
na czas nieokreslony, zarabiajgcych powyzej 120 tys. zi, ktore sg zatrudniane gtéwnie przez firmy
wymagajgce nowej powierzchni biurowe;.
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Wedtug danych Cushman & Wakefield na koniec 2018 r. powierzchnia nieruchomosci biurowych
w Warszawie wyniosta 5,46m mkw., przy czym nowa podaz powierzchni w 2018 r. ksztattowata
sie na poziomie 233tys. mkw. (ok. 53% nowej powierzchni w strefie centralnej), za$ dodatkowe
830tys. mkw. byta w trakcie realizacji na koniec 4Q18. W rezultacie wedtug CBRE, catkowita
powierzchnia nieruchomosci biurowych wzrosnie do ponad 6,5m mkw. na koniec 2021 r.

W 2018 r. absorpcja netto w Warszawie wyniosta 348tys. mkw. (-7% r/r). Zaréwno w 2017 r., jak i
2018 r. absorpcja netto przewyzszata podaz nowej powierzchni biurowej, w wyniku czego
wskaznik pustostanéw zmalat z 14% w 2016 r. do 8,7% na koniec 2018 r. (ok. 473tys. mkw).
Knight Frank szacuje popyt na powierzchnie biurowg na poziomie ok. 858tys. mkw. (w
zestawieniu z 830tys. mkw. w budowie). Majac na uwadze wstepne umowy najmu oraz wysokKi
poziom absorpcji netto (ponad 30% powierzchni w trakcie realizacji jest objeta wstepnymi
umowami najmu), analitycy CBRE oczekujg dalszego spadku poziomu pustostanéw w
najblizszych kwartatach.

Chart 11: Absorpcja netto, podaz i stan powierzchni niewynajetej w Warszawie
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Rynek magazynowy i logistyczny

W | kwartale 2019 r. catkowita powierzchnia magazynowo-logistyczna osiggneta 16,2m m?.
Gtéwnym regionem dla rynku przemystowego i logistycznego jest Warszawa o powierzchni
prawie 4m m?. W budowie sg kolejne 2,14m m? nowej powierzchni, z najwyzszym udziatem na
Gornym Slasku wynoszacym 570 000 m?. To stosunkowo wysokie tempo podazy oznacza, ze
wskaznik powierzchni niewynajetej pozostaje dos¢ niski i wynosi 5.5% w | kw. 2019. Wedtug
CI?RE popyt w | kwartale 2019 spadt o 22% r/r, ale nadal utrzymywat sie na poziomie prawie 1m
m°.

W | kw. 2019 udostepniono kolejne 500 000 m? a najwiekszym projektem byt Hillwood BTS
Zalando (120 000 m2). W ujeciu rocznym wzrost wyniést 17% w odniesieniu do powierzchni
magazynowo-logistycznej (do 16,2m m?). Z powodu niskiego poziomu bezrobocia odnotowanego
w popularnych regionach, takich jak Warszawa, Poznan czy centralna Polska, najemcy zmierzajg
w kierunku alternatywnych lokalizacji, w ktérych dostepna jest sita robocza.

Czynsz pozostaje ptaski, a w gtdéwnych centrach logistycznych waha sie od 2,5 do 3,0 EUR/m?

miesiecznie. Deweloperzy posiadajg duzy bank ziemi i istnieje potencjat dla innych inwestycji. Z
powodu obiecujgcego otoczenia gospodarczego deweloperzy rozpoczynajg prace budowlane
czesciowo lub catkowicie spekulacyjne.
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Metoda wyceny

Nasze podejscie do wyceny firm budowlanych wykorzystuje dwie metody: model
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) oraz model zdyskontowanych dywidendy
(DDM). Warto$¢ godziwg dla Pekabex wyliczamy na podstawie $redniej z tych dwéch wynikow.
Obie metody sg zbiezne, poniewaz obie opierajg sie na tym samym modelu finansowym. Model
zaktada prognozy przeptywdw pienieznych przez okres 10 lat dla spétki w oparciu o nasze
prognozy dotyczgce rynku budowlanego, PKB w Polsce, a takze inne parametry, w tym wzrost
wolumenu, zmiany asortymentu produktow, zmiany modelu finansowania, wzrost efektywnosci,
wzrost kosztow produkcji, naktady inwestycyjne i potrzeby kapitatu obrotowego. Nasze prognozy
dywidendowe sg pochodng prognoz wynikow w naszym modelu finansowym. Poziom wyptat jest
okreslany przez polityke korporacyjng w perspektywie krétkoterminowej (20%) oraz tendencje do
osiggnigcia docelowego wskaznika wyptat na poziomie 60% w perspektywie dtugoterminowe;.
DDM jest réwniez uzytecznym narzedziem do zrozumienia wskaznika P/E [P/E = (D/E)/(k-g)],
przy czym réznice nalezy wytlumaczyé zaréwno wzrostem zyskow jak i wyptatg dywidendy.
Nasze modele DCF i DDM majg wartosci koricowe ze stopg wzrostu na poziomie 2%.

Nasze zatozenia dotyczgce kosztu kapitatu wtasnego zostaty ustalone poprzez zastosowanie
zmiennej stopy wolnej od ryzyka (réwnej 12-miesiecznej terminowej stopie procentowej) i
dodanie 5,0% premii za ryzyko kapitatowe w kazdym roku. 12-miesigczne terminowe stopy
procentowe zostalty wyprowadzone z krzywej dochodowosci w latach 2019-2024. Nastepnie
przyjmujemy statg stope procentowg w wysokosci 4,5%, ktora stanowi nasze oszacowanie stopy
procentowej dla europejskich krajdow rozwijajgcych sie w caltym cyklu. Jednoczesnie
konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnosci naszych wycen.

Tabela 12: DCF, PLN m

PLNm 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E _Rok korncowy
Przychody 827.7 976.5 1,000.2 1,031.7 1,064.2 1,107.8 1,151.7 1,1975 1,244.6 1,294.5 1,294.5
EBIT 30.0 21.4 24.5 22.4 22.0 27.3 36.3 419 52.2 60.1 60.1
Podatek na EBIT 6.2 3.2 37 3.8 4.4 5.5 7.3 8.4 104 12.0 12.0
NOPLAT 24.0 16.9 20.8 19.1 18.3 218 29.0 335 417 48.1 48.1
Amortyzacja 15.9 19.8 215 232 24.0 251 26.7 28.4 30.1 321 321
Wydatki inw estycyjne -70.4 -25.5 -28.3 -24.2 -25.1 -26.2 -26.9 -28.6 -30.4 -32.2 -32.2
Zmiana w_kapitale pracujgcym -78.6 -30.8 2.0 -55 -6.0 -9.0 -9.7 -9.4 -10.5 -10.6 -10.6
Wolny przeplyw gotéwki -109.1 -19.5 16.1 125 1.2 117 19.1 23.9 31.0 37.4 37.4
Stopa wolna od ryzyka 2.12% 2.17% 2.24% 2.30% 2.36% 2.41% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Premia za ryzyko 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 7.12% 7.17% 7.24% 7.30% 7.36% 7.41% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50%
Koszt dlugu (przed podatkiem) 4.6% 4.7% 4.7% 4.8% 4.9% 4.9% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Efektyw na stopa podatkow a 20.7% 15.0% 15.0% 17.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Koszt diugu po podatku 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 3.9% 3.9% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%
Waga diugu 30.6% 31.1% 29.4% 26.9% 24.6% 22.8% 19.9% 17.1% 15.7% 15.6% 15.6%
Waga kapitatu 69.4% 68.9% 70.6% 73.1% 75.4% 77.2% 80.1% 82.9% 84.3% 84.4% 84.4%
WACC 6.1% 6.2% 6.3% 6.4% 6.5% 6.6% 8.7% 8.8% 8.9% 8.9% 8.9%
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0.94 0.89 0.84 0.79 0.74 0.69 0.64 0.58 0.54 0.49 0.45
Wartos¢ biezgca przeptyw u gotow ki -102.8 -17.3 134 9.8 8.3 8.1 12.2 139 16.6 18.4 16.9
Suma -19.4
Wskaznik w zrostu FCF w koficow ym roku 2.0%
Wartos¢ koricow a 552.8
Warto$¢ biezgca w arto$ci koricow ej 250.2
Zw ijanie dyskonta 8.3
Wartos¢ przedsigbiorstw a 239.1
Diug netto 2018 -19.2
Zobow igzania pracow nicze -15.2
Dyw idenda w yptacona w 2019 -7.6
Warto$¢ kapitatu 235.4
Wartos$¢ na akcje (PLN) 9.6

Zrédlo: IPOPEMA Research, dane Spotki

Tabela 13: DDM, PLN m

PLNm 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  Terminal Year
Dyw idendy 46 3.0 45 4.0 7.6 9.7 13.4 158 220 217 217
Stopa dyskonta 7.1% 72% 7.2% 7.3% 7.4% 7.4% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Wspotczynnik dyskontujacy 0.93 0.87 0.81 0.76 0.71 0.66 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42
Zdyskontow ana dyw idenda 43 27 36 3.0 5.3 6.4 8.0 8.6 11.0 127 116
Suma zdyskontow anych dyw idend (w arto$¢ biezaca) 65.6

Wzrost dywidendy w koficow ym roku 2.0%

Warto$¢ koficow a 376.8

Warto$¢ biezaca w artosci koricow ej 157.1

Zw janie dyskonta 23

Wartos¢ kapitatu 220.4

Wartosé na akcje (PLN) 9.0

Zrodio: IPOPEMA Research, dane Spotki
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Pekabex Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
Tabela 14: Wartos¢ godziwa jako srednia wycen DCF i DDM
PLNm
DCF 9.6
DDM 9.0
Srednia 9.3
Zrédito: IPOPEMA Research, dane spotki
Wycena porownawcza
W wycenie poréwnawczej spotek budowlanych preferowang przez nas miarg jest EV/EBITDA,
ktéra neutralizuje wptyw réznic w strukturze kapitatowej i podatkach, uwzglednia roznice w
poziomie zadtuzenia i koncentruje sie na generowaniu gotowki przez spotki. Jest to istotne, gdyz
wiele firm budowlanych ponosito straty na poziomie netto w okresie dekoniunktury w latach 2011-
2013. W poréwnaniu z miedzynarodowg grupg porownawczg mediana EV/EBITDA wynosi 5,5x w
2020, natomiast Pekabex jest handlowany na poziomie 8,7x, co stanowi premie w wysokosci
58,6%. Naszym zdaniem $redni mnoznik dla Pekabexu powinien by¢ nizszy, gdyz nawet jesli
spotka dziata na niszowym rynku prefabrykatow, nie jest odporna na zblizajgce sie spowolnienie
na polskim rynku budowlanym. Pekabex notuje 66,2% premii w stosunku do mediany
wskaznikéw z 2020 roku dla polskich spétek poréwnywalnych. Jest to jednak uzasadnione silng
kompresjg marzy, ktéra wstrzgsneta rynkiem budownictwa ogdlnego w ostatnich kwartatach i
pogorszyta perspektywy na najblizsze lata.
Tabela 15: Wycena Pekabexu metoda poréwnawczg w poréwnaniu do miedzynarodowych
spotek budowlanych
CENA Ticker NAZWA PIE EV/EBITDA STOPADYWIDENDY
(LCU) 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
195 ABGV.VI PORR 8.4 7.4 6.7 4.5 4.3 4.1 6.3 6.4 6.3
295 STRV.VI STRABAG 9.0 9.3 8.9 23 22 22 4.4 4.5 4.9
20.4 WBSV.VI WIENERBERGER 10.5 9.3 8.9 5.8 54 5.3 3.0 3.4 37
19.7 TTNr.AT TITAN CEMENT 216 16.0 138 8.4 7.6 7.2 13 19 22
233 TKFEN.IS TEKFEN HOLDING 4.8 6.1 6.1 23 35 34 5.9 54 5.0
59 ENKALIS ENKA INSAAT 14.8 14.3 10.6 8.0 7.7 4.8 35 3.4 4.0
6.6 CIMSA.IS CIMSA CIMENTO 12.4 NaN NaN 7.3 59 NaN NaN 7.9 27.0
203.8 BALF.L BALFOUR BEATTY PLC 95 8.2 74 6.3 5.6 54 33 4.0 4.6
20.7 B5AG.DE BAUERAG 10.1 85 8.0 4.9 4.6 4.4 0.7 1.2 14
116 FCC.MC FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA 15.2 147 135 8.2 7.9 7.8 3.6 38 37
100.0 HOTG.DE HOCHTIEF AG 10.7 10.2 9.7 3.8 3.6 35 6.1 6.5 6.5
11 OHL.MC OBRASCON HUARTE LAIN SA NaN NaN NaN 6.5 2.7 15 0.0 11 0.0
22 SCYRMC SACYRSA 6.0 5.2 45 95 8.4 8.3 4.0 4.2 6.5
178.3 SKAb.ST SKANSKA AB 133 138 133 8.4 8.9 9.0 3.8 4.0 4.4
32.4 BOUY.PA BOUY GUES SA 115 103 9.4 5.8 55 5.2 5.4 55 5.4
17 MOTA.LS MOTA ENGIL SGPS SA 128 8.6 NaN 4.8 4.4 NaN 28 57 8.1
35.6 ACSMC ACS ACTVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS SA 10.8 104 8.6 4.9 4.7 4.7 5.4 57 6.2
94.2 ANA.MC ACCIONA SA 19.7 19.7 17.9 8.3 8.2 7.8 4.0 4.2 4.1
24.0 FER.MC FERROVIAL SA 85.8 38.8 36.4 82.3 37.3 34.7 31 31 32
88.5 FOUG.PA EIFFAGE SA 121 111 10.4 7.1 6.9 6.7 31 35 3.8
253 GBFG.DE BILFINGER SE 151 9.6 8.2 7.0 52 4.5 4.1 4.7 5.4
5.0 YIT.HE YITOYJ 103 9.8 9.6 9.7 101 9.0 59 6.2 6.5
18 SALLMI SALINIIMPREGILO SPA 8.7 7.7 7.0 4.6 4.3 4.2 49 4.9 5.2
91.3 SGEF.PA VINCI SA 156 142 133 10.9 10.2 9.7 3.2 35 3.9
MEDIAN 115 10.0 9.4 6.7 55 53 3.8 4.2 4.7
9.9 PBX.WA PEKABEX 10.6 16.0 137 75 8.7 76 31 19 13
Premiunvdiscount to median
Pekabex -7.9% 59.7% 45.2% 12.0% 58.6% 43.8% -16.9% -55.0%  -73.6%
Zrédlo: IPOPEMA Research, dane Sspotki, Reuters
Tabela 16: Wycena poréwnawcza Pekabexu w odniesieniu do spoétek lokalnych
Ccena Ticker NAZWA PIE EV/EBITDA Stopa dywidendy
(LCU) 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
1258 BDXP.WA BUDIMEX 135 105 9.9 6.8 5.6 5.4 6.5 54 76
23 TRKP.WA  TRAKCJA POLSKA NaN NaN NaN 56 5.6 5.6 0.0 22 NaN
8.1 ELB.WA ELEKTROBUDOWA NaN NaN NaN 39 26 NaN 29.1 71 NaN
13.0 ERBWA ERBUD NaN NaN NaN 48 49 49 NaN NaN NaN
MEDIAN 135 105 9.9 52 53 5.4 6.5 5.4 7.6
9.9 PBX.WA PEKABEX 10.6 16.0 137 75 8.7 76 31 19 13
Premiunvdiscount to median
Pekabex -21.3% 52.1% 37.5% 44.7% 66.2% 40.0% -51.6% -64.8% -83.4%
Zrédfo: IPOPEMA Research, dane spétki, Reuters
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Profil i model biznesowy spoéfki

Pekabex jest jednym z najwiekszych producentéw prefabrykatéow betonowych w Polsce. Firma
posiada cztery zaktady produkcyjne (w Poznaniu, Gdansku, Bielsku-Biatej i Mszczonowie) i od
czterech lat dynamicznie zwigksza swoje moce produkcyjne poprzez przejecia i modernizacje
zaktadow. Obecnie Pekabex podjat kolejng inwestycje w Gdansku, ktérej celem jest zwiekszenie
mocy produkcyjnych w pigtym zaktadzie o ok. 70 tys. m®. Firma produkuje tradycyjne elementy
zelbetowe, a takze nowoczesne elementy sprezone stosowane w konstrukcjach zamknietych (tj.
halach produkcyjnych i magazynowych, biurach, obiektach handlowych, dworcach kolejowych,
parkingach), obiektach inzynieryjnych (tj. mosty, tunele) oraz budynkach mieszkalnych.

Zakfady produkcyjne Pekabex wytwarzajg elementy konstrukcyjne sprezone i zbrojone (w tym
belki stropowe, dzwigary, $ciany, ptyty TT i stupy). Ponadto zaktad w Poznaniu produkuje
sprezone plyty kanatowe. Zaktad w Poznaniu wyposazony jest w zautomatyzowane (sterowane
komputerowo) linie produkcyjne dla elementdw sprezonych o dtugosci 120 m kazda.
Wyposazenie techniczne pozwala na produkcje elementéw o wadze nawet do 70 ton.

W ramach Grupy Pekabex produkuje réwniez elementy $cienne (na rynek skandynawski),
wyposazone w instalacje elektryczng, okna i parapety zewnetrzne, ktére sg wykonczone
specjalnymi tynkami strukturalnymi. Elementy takie nie wymagajg dodatkowych naktadow
czasowych i finansowych zwigzanych z wykonywaniem i wykanczaniem elewacji. Tylko $ciany
wewnetrzne wymagajg malowania i montazu parapetéw wewnetrznych oraz gniazdek i
przetgcznikow elektrycznych.

Historia firmy

Zaktady produkcyjne Pekabex w Poznaniu powstaty w 1972 roku i byty kontrolowane przez Skarb
Panstwa. Pekabex jako przedsigbiorstwo panstwowe zostat zatozony w 1991 roku, a w 1995 roku
zostat przeniesiony do narodowego funduszu inwestycyjnego (NFI). Spoétka zadebiutowata na
GPW w 1998 r., jednak w 2003 r. rozpoczeta proces upadtosci. Spotka zostata wycofana z gietdy
w 2005 r., kiedy to rozpoczat sie proces likwidacji. W 2006 r. panstwowy fundusz kapitatowy
zainwestowat w spétke PLN 20m, co umozliwito jej uregulowanie zobowigzan i wstrzymanie
postepowania upadtosciowego. W 2012 roku Pekabex nabyt aktywa Betobnex w Bielsku Biatej, a
w 2014 roku przejat spotke CNP w Poznaniu. Pekabex wszedt na gietde w 2015 roku i pozyskat
30 min zi, ktére zostaly przeznaczone na przejecie firmy Kokoszki Prefabrykacja koto Gdanska i
spotki Ergon Polska.

Pozycja rynkowa Pekabexu

Po przeanalizowaniu sprawozdan finansowych Pekabex i jego gtdwnych konkurentow,
szacujemy, ze wielkos¢ polskiego rynku prefabrykacji osiggneta w 2017 roku okoto PLN 2,1 mid.
Liczba ta opiera sie na przychodach bezposrednich konkurentéw Pekabex na rynku lokalnym,
ktorzy wytwarzajg produkty o podobnym charakterze. Gtéwnymi konkurentami Pekabex w Polsce
sg firmy prywatne, niektére z nich sg spoétkami zaleznymi zagranicznych koncernéw
produkujgcych beton. ZidentyfikowaliSmy kilka dziatajgcych w Polsce firm prywatnych, ktére
uwazamy za bezposrednich partneréow Pekabex.

W oparciu o te dane sektorowe, udziat Pekabexu w rynku przekracza 23,1%, podczas gdy
EBITDA Pekabexu w 2017 roku stanowita okoto 22,8% EBITDA sektora. Uwazamy, ze wiodgca
pozycja Pekabexu pod wzgledem przychodoéw i rentownosci wynika z: kompleksowych ustug dla
klientow, w tym wysokiej jakosci projektowania, produkcji, dostawy i montazu prefabrykatow,
ekspozycji na bardziej rentowne rynki skandynawskie i niemieckie oraz korzysci skali.
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Table 17: Polskie spétki poréwnywalne na rynku prefabrykatéw (PLN m)
PLNm 2017
FIRMA PRZYCHODY EBIT AMORTYZACJA EBITDA Marza EBBITDA (%)
Betard 249.75 20.07 16.27 36.34 14.6%
Betomont 14.80 0.14 0.09 0.24 1.6%
Budo-System 10.85 1.33 0.48 1.81 16.7%
Bet-Exim 9.39 0.58 0.17 0.76 8.0%
Buszrem 53.72 2.75 3.13 5.88 10.9%
Burkle 35.82 3.98 0.50 4.48 12.5%
Comfort 129.75 11.44 2.89 14.33 11.0%
Consolis 87.31 3.53 2.27 5.81 6.7%
Dombud 193.64 17.25 0.83 18.07 9.3%
Fabet 54.86 3.70 1.05 4.75 8.7%
Fabud 38.36 4.14 1.55 5.68 14.8%
Inbet 21.23 4.35 0.70 5.05 23.8%
KB Dom 121.20 -45.30 1.40 -43.90 -36.2%
Kombet 15.34 0.15 0.49 0.64 4.2%
Konbet 5.15 111 1.06 2.17 42.2%
Kratbet 0.58 -0.16 0.04 -0.12 -21.1%
Leier 192.67 26.96 10.44 37.39 19.4%
Lubar 133.93 1.17 1.80 2.98 2.2%
MD Budinvest 9.57 0.85 0.28 1.13 11.8%
Novbud 37.12 0.61 0.38 0.99 2.7%
Optimum Bau 36.37 4.18 0.35 4.53 12.5%
PA Wyroby Betonow e 15.24 -0.95 0.39 -0.56 -3.7%
Paech 15.01 0.23 0.23 0.45 3.0%
Pepebe 46.10 2.28 0.22 2.50 5.4%
POSBET 12.41 0.53 0.31 0.84 6.7%
Poz Bruk 125.23 -0.57 12.05 11.48 9.2%
Praefa 107.18 11.44 1.63 13.06 12.2%
Precon 60.20 2.57 1.61 4.18 7.0%
Prefabet (Biate Btota) 28.93 -2.38 2.48 0.11 0.4%
Prefabet (Kurzetnik) 30.42 0.72 1.29 2.02 6.6%
Raba 3.76 0.09 0.32 0.41 10.8%
Rolmat Bis 3.45 0.12 5.27 5.39 156.2%
Sibet 38.15 0.68 1.17 1.85 4.9%
Skobierski Stropy 10.34 1.08 0.31 1.39 13.4%
Strobud 11.47 0.23 0.03 0.26 2.2%
Tech-Bet 17.02 0.23 0.16 0.39 2.3%
Trial- 0.34 -0.04 0.00 -0.04 -12.3%
Uciechow ski 35.42 6.21 0.84 7.05 19.9%
Unimex 19.63 1.65 0.30 1.95 9.9%
Source: KRS, IPOPEMA Research
Za i przeciw technologii prefabrykacji
Prefabrykowane elementy Zelbetowe i sprezonego betonu znajdujg zastosowanie gtéwnie w
konstrukcjach zamknietych (np. hale produkcyjne i magazynowe, biura, obiekty handlowe,
dworce kolejowe, miejsca parkingowe). Sg one rowniez czesto stosowane w budynkach
mieszkalnych. Np. w budynkach wielorodzinnych w Skandynawii prefabrykowane elementy
Scienne z powodzeniem konkurujg ze scianami wykonanymi z drewna.
Elementy prefabrykowane majg kilka zalet w stosunku do standardowych elementow
betonowych, ktére sg odlewane w miejscu docelowym. Zalicza sie do nich przede wszystkim
wiekszg wytrzymato$é na rozcigganie i mozliwo$¢ wylewania duzych elementéw betonowych.
Elementy prefabrykowane produkowane sg w ogrzewanych zakladach produkcyjnych, dzieki
czemu proces produkcji jest mniej zalezny od warunkéw atmosferycznych. Ponadto, beton
prefabrykowany wydaje sie mie¢ przewagi nad konstrukcjami stalowymi, ktérymi sg trwatosc¢,
cena, koszty eksploatacji i odporno$¢ na ogien.
Prefabrykowane elementy betonowe sktadajg sie z betonu, stali zbrojeniowej lub sprezonej oraz
réznych akcesoriow odlewanych w elementy. Schemat produkcji elementéw prefabrykowanych
jest stosunkowo prosty, poniewaz jego kluczowym elementem jest produkcja odpowiedniej

]
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mieszanki betonowej. Nastepnie beton jest wylewany w forme ze stali zbrojonej. Nastepnie
produkt i beton w $rodku muszg stwardnie¢. Nastepnie produkt jest usuwany z formy i
transportowany do magazynu.

Chociaz proces jest prosty, postep technologiczny ma kluczowe znaczenie, poniewaz w duzych
zaktadach produkcyjnych wiekszos¢ proceséw jest zautomatyzowana. W ostatnich latach
Pekabex rozwija wtasng technologie produkcji i przy wsparciu wtasnego dziatu projektowego
specjalizuje sie w ztozonych projektach prefabrykaciji.

Podsumowujgc, mozemy wskazac nastepujgce zalety:

e szybki montaz, realizacja réwniez w temperaturach ponizej zera,

e duze rozpietosci elementdw konstrukcyjnych bez podpdér (wazne np. w przypadku
centrow handlowych, hal magazynowych, dworcéw kolejowych),

e odporno$¢ na korozje i ogien, co czyni je trwatymi i bezpiecznymi,

e tlumienie drgan (wystepujgcych np. w salach koncertowych lub na stadionach -
zastosowanie konstrukcji prefabrykowanych we wszystkich obiektach sportowych i
uzytecznosci publicznej),

e nizsze koszty eksploatacji w poréwnaniu np. z konstrukcjami stalowymi - mniejszy
przekrdj dachu oznacza nizsze koszty ogrzewania, a wieksza wytrzymatos¢ elementow
prefabrykowanych eliminuje konieczno$¢ usuwania sniegu,

¢ wysoka odpornos¢ na ogien,

e wieksza odpornos¢ na agresywne $rodowiska biologiczne i chemiczne.

Strategia spotki

Wzrost gospodarczy, ktéry w ostatnich latach poprawit sytuacje w branzy budowlanej, a takze
rosngce znaczenie technologii prefabrykowanych zwiekszg popyt na produkty Grupy. Dlatego tez
Grupa rozwaza kontynuacje rozpoczetych dziatan konsolidacyjnych (w 2012 roku Grupa zakupita
zaktad w Bielsku-Biatej) oraz dalsze przejecia zaktadéw prefabrykacji, kiéore mogg pozwoli¢ na
szybki wzrost mocy produkcyjnych i udziatu w rynku, a docelowo wzmocni¢ wiodgcg pozycje w
sektorze w Polsce. W ocenie Zarzadu Grupa jest w stanie zwigkszy¢ efektywnos¢ dzieki
przejeciom poprzez wykorzystanie posiadanego know-how w zakresie zarzadzania i synergii
kosztowych (gtownie zwigzanych z kosztami administracyjnymi, logistycznymi i zakupem
materiatow) oraz poprzez zwigkszenie sity przetargowej w realizacji zamowien.

Obecnie Pekabex realizuje sprzedaz elementow prefabrykowanych na rynku skandynawskim
(gtéwnie norweskim i szwedzkim) oraz niemieckim. Pekabex zamierza zwiekszyé sprzedaz na
tych rynkach poprzez oferowanie coraz bardziej zaawansowanych i kompleksowych rozwigzan w
zakresie konstrukcji prefabrykowanych.

Grupa chce réwniez kontynuowac dziatalnos¢ zwigzang z ustugami produkcyjnymi w Niemczech.
Ewentualna ekspansja i wzrost przychodéw z tego segmentu bedzie zwigzana ze stopniowym
pozyskiwaniem nowych klientéw (wzrost organiczny). Uwazamy, ze spétka prawdopodobnie w
najblizszych latach dokona akwizycji poza rynkiem krajowym (najprawdopodobniej w Niemczech)
w celu zdobycia udziatu w rynku oraz rozpoznawalnosci dzieki lokalnej marce. Obecnie nie
uwzgledniamy w naszej prognozie wptywu takich przejec i fuzji.

Struktura akcjonariatu

Na dzien 24.06.2019 r. 39,81% akcji znajdowato sie w spofce nalezacej do Opoka Il FIZ, ktéra
nalezy do prywatnego przedsigbiorcy Pana Macieja Grabskiego. Cantorelle Limited posiada
11,55% udziatdéw w spétce, a Fernik Holdings (nalezacy do obecnego prezesa Pekabexu Pana
Roberta Jedrzejowskiego) ma 8,26% udziatéw w Pekabex. NN OFE posiada 5,6% udziatow w
spoice, reszta jest w posiadaniu innych polskich funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.
Kluczowi cztonkowie kadry zarzgdzajgcej wysokiego i $redniego szczebla zostali wynagrodzeni
programem motywacyjnym w formie opcji, przy czym ostatnia emisja akcji miata miejsce w dniu
17.06.2019. Wyemitowano 210 884 akcje. Nie spodziewamy sie, aby spoétka kontynuowata
program motywacyjny oparty na kapitale dla kluczowego personelu.
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Chart 18: Struktura akcjonariatu
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ENN OFE ®Opokall FIZ mCantorelle Limited mFernik Holdings Limited Others
Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research

Prognoza zyskow

Oczekujemy, ze wynik finansowy Pekabex spadnie 0 55,3% r/r do PLN 22,9 min w 2019 roku i o
kolejne 33,5% r/r do PLN 15,2m w 2020 roku. Zaktadamy, ze bedzie to wynika¢ ze spadku
zrealizowanej $redniej ceny sprzedazy prefabrykatéw oraz wiekszego udziatu generalnego
wykonawstwa w catosci sprzedazy, co obniza marze operacyjne. Spodziewamy sie, ze spotka
odnotuje stawke podatkowg ponizej przecietnej w latach 2020-2021 z powodu ulg podatkowych
zwigzanych z realizowang inwestycjg w pigtym obiekcie spotki w Gdansku. Nastepnie
oczekujemy, ze Pekabex powrdci do ponadprzecietnej stawki podatkowej (~20%), co wynika z
ekspozycji na skandynawskie i niemieckie rynki zbytu.

Chart 19: Zysk netto (PLN m)
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Prognoza przychodow

Przychody Pekabex dzielg sie na trzy gtéwne segmenty: prefabrykacje, ktéra oznacza produkcje
materiatdw prefabrykowanych w zaktadach produkcyjnych spotki; ustugi budowlane, ktére
oznaczajg generalne wykonawstwo zwigzane z umowami na prefabrykaty oraz inne ustugi
produkcyjne, ktére sg skoncentrowane na dostarczaniu sity roboczej gtéwnie w Niemczech na
rzecz klientow z sektora prefabrykatéw, ktdérzy zamawiajg produkcje wyrobdw prefabrykowanych
w ich wiasnych zaktadach produkcyjnych.

Prognoze przychodéw opracowujemy w oparciu 0 naszg wizje makroekonomiczng Polski, ktéra
ma wplyw na rozwoj sektora budowlanego, w ktérym dziata Pekabex. Po oszatamiajgcym
wzroscie na poziomie 28,2% CAGR w lata 2014-2018 spodziewamy sie, ze kolejny 5-letni CAGR
w latach 2018-2023 spadnie do poziomu 3,7%, co odzwierciedla nasz poglad na obnizajaca sie
dynamike wzrostu polskiej gospodarki i sektora budowlanego. Oczekujemy jednak, ze przychody
w 2020 r. wzrosng o 17,9% r/r do PLN 976,5m, po spadku o 6,6% r/r do PLN 827,7m w 2019.
Ten szybki wzrost jest spowodowany dodaniem kolejnego pigtego zaktadu produkcyjnego w
Gdansku o mocach produkcyjnych siegajacych 70 000 m?®. Nie oczekujemy, ze Pekabex osiggnie
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petne wykorzystanie mocy produkcyjnych w nowej fabryce, poniewaz jednoczes$nie oczekujemy,
ze spowolnienie makroekonomiczne przetozy sie na obnizenie popytu na elementy
prefabrykowane.

Pekabex sprzedaje swoje prefabrykaty wraz z ustugg transportowg. Gdy wyodrebnimy przychody
z ftransportu (zaktadamy, ze 90% kosztow sprzedazy odpowiada za koszty transportu),
otrzymujemy jednostkowy koszt za sztuke w wysokosci PLN 2,719, +17.4% r/r, co odzwierciedla
bardzo dochodowe kontrakty na prefabrykaty zrealizowane w 2018 roku. Oczekujemy, ze Srednia
cena za wyprodukowang sztuke bedzie nadal rosta w 2019 r. o 10.2% r/r do PLN 2,995.
Oczekujemy, ze $rednia zrealizowana cena spadnie o 5% r/r w 2020 r. do PLN 2,845, co
odzwierciedla uruchomienie nowego zakfadu produkcyjnego w Gdansku, ktoéry ma zwiekszy¢
moce produkcyjne pltyt filigranowych rozwadniajgcych $rednig zrealizowang cene w Grupie.
Nastepnie oczekujemy, ze Sredni zrealizowany przychdd na wyprodukowanych prefabrykatach
bedzie rést zgodnie z dtugoterminowym wskaznikiem inflacji w Polsce, ktéry zaktadamy na
poziomie okoto 2,0%.

Oczekujemy, ze przychody z tytutu petnienia przez spotke roli generalnego wykonawcy wzrosng
0 17% r/r do PLN 354,4m po wzroscie 0 122% r/r w 2018 roku. Odzwierciedla to naszg opinie, ze
w biezgcym roku spoétka pozyskata wiecej zlecen w segmencie generalnego wykonawcy niz w
roku poprzednim, kiedy dominowaty kontrakty na prefabrykacje. Nie oczekujemy, ze ambicjg
spotki jest rozwijanie roli generalnego wykonawcy w kolejnych latach i oczekujemy, ze ta czesé
przychoddéw bedzie zachowywac sie zgodnie ze wzrostem sektora budowlanego w Polsce.

Chart 20: Przychody (PLN m)
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Source: Spoétka, IPOPEMA Research

Gléwne rynki dziatalnosci spétki

Zdecydowana wigkszo$¢ dziatalnosci spdtki (78% przychodow w 2018 r.) koncentruje sie w
Polsce (ze wzgledu na ograniczong efektywnos$¢ transportowg prefabrykatow), Pekabex
dostarcza swoje produkty rowniez na rynki skandynawskie. Oznacza to przede wszystkim rynek
szwedzki, jednak w 2018 roku przychody ze Skandynawii zmniejszyty sie 0 21% r/r ze wzgledu
na zmiany w szwedzkim prawie dotyczagcym kredytéw hipotecznych na budownictwo
mieszkaniowe (wymagany wyzszy wkiad wtasny). Zarzad planuje zwigkszy¢ ekspozycje na rynki
skandynawskie poprzez wejscie do Norwegii i Danii. Poniewaz jednak rynki te sg bardziej
oddalone niz Szwecja, nie spodziewamy sie, aby w chwili obecnej miato to istotny wptyw na
poziom przychodoéw i wydatkow spotki.

Realizowane wlasne projekty mieszkaniowe sg jednorazowe

Firma rozpoczeta dziatalno$¢ deweloperskg w maju 2019 roku oddajgc klientom pierwsze
mieszkania z projektu Jasielska. Sg to dwa budynki zlokalizowane w Poznaniu. Kolejne 4 budynki
(110 mieszkan) zostang oddane do uzytku we wrzesniu 2020 roku. Spodziewamy sie jedynie
niewielkiego zysku na projekcie. Spotka podjeta sie tych projektéw, aby moc zaprezentowac sie
potencjalnym klientom korporacyjnym i sprébowac¢ przekonaé ich do stosowania technologii
prefabrykatéw w budowie mieszkan. Pekabex prawdopodobnie nie stanie sie regularnym
deweloperem z wtasnym bankiem ziemi i portfelem mieszkan.

ipopema
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Rozwdj portfela zamoéwien

Portfel zamoéwien producentéw prefabrykatow jest znacznie krotszy niz w przypadku generalnego
wykonawstwa, biorgc pod uwage profil produkcyjny tej branzy. Sredni czas trwania backlogu
Pekabex wynosi od pieciu do siedmiu miesiecy. Na koniec 2018 roku portfel zaméwier Pekabexu
osiggnat PLN 308m, -33,6% r/r, co wynikato z wysokiej bazy w 2018 roku i byto zwigzane z
wyjatkowo duzymi kontraktami realizowanymi dla operatoréw logistycznych w tamtym roku. W
ciggu ostatnich dwoch lat portfel zamoéwien na koniec roku stanowit ok. 42,4% przysziorocznej
sprzedazy. Na koniec 1 kw. 2019 backlog wyniést PLN 311,5m.

Table 21: Gtéwne kontrakty w segmencie generalne wykonawstwo (PLN m)

Warto$¢(PLN m) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

o
ars 555
o abryczna 437
Gazoport as
Hala Magazynowa CLIP 407
Olvia 725

Olvia 7 33
A-T SA rozbudow a budynku magazynow o — biurow ego 250
AMG" s 2 0.0.w Leborku, generalne wykonaw stw o hal produkcyjnt 155
Warszaw ski RolnoSpozyw czy Rynek Hurtow y Hala Handiow o-Logis! 4238
Panattoni Development Europe 276
Centrum Produkcyjno-Logistyczno-Magazynow e Panattoni Europe 429

i 0.0. 66.0
206
277
307
Kaufland Polska Markety 250
Inter Europol 402
Total 6533

Generalne

Source: Spotka, IPOPEMA Research

Table 22: Gtéwne kontrakty w prefabrykacji (PLN m)

Wartog ¢ (PLN m) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prefabrykacja

Stadion Poznan 203
Stadion Narodowy 390
Filborna Pow er Plant 262
Poznan City Center 280

Honda Priewy 3.0 I
kea Bielany 205
Tunel pod Martw 3 Wista ~ Gdarisk 168
CD Locum Inwestycje sp. z 0.0., Galeria Handiow a ,Stara Ujezdzalnia” 203
PORR S.A. Business Garden Poznar Il 211
Budimex SA Kaluszyn 253
Hochtief Polska SA Business Garden Wroclaw 27
SERVEONE POLAND LGC Advanced Battery Factory Flant - Phase 2 537
NCC Sverige AB, Tollare Marina 154
NCC Sverige, Hojdpunkten 87

Veidekke Entreprenad AB, Branddorren 158
NCC Sverige AB, Linaberg 19 517
Skanska Sverige AB, Kv. Sodeberg 4w Kristianstad 134
Skanska Sverige AB, Kv. Tygeln 2w Solna 99
‘Skanska Sverige AB, Nya Hovas KV A w Goteborg 137
Veidekke Entreprenad AB 90
Prologis Poland Reit 88.0
Total 524.2

Source: Spoétka, IPOPEMA Research

Prognoza zysku operacyjnego

Oczekujemy, ze EBITDA spétki spadnie w latach 2018-2023 w sredniorocznym tempie
wynoszacym 10,9%, co jest zwigzane gtéwnie z gwattownym spadkiem zysku operacyjnego w
2019 roku. Oczekujemy, ze EBITDA w 2019 r. wyniesie PLN 45,9m, -43,9% r/r, poniewaz spotka
realizuje obecnie mniej rentowne kontrakty w prefabrykacji i ma wigkszy udziat kontraktéw na
generalne wykonawstwo, ktore z definicji sg mniej rentowne niz produkcja. W 2020 r.
spodziewamy sie, ze EBITDA spadnie o 10,4% r/r do PLN 41,2m ze wzgledu na rosngca baze
kosztowg i malejaca srednig cene realizacji produkcji prefabrykaciji. Nastepnie oczekujemy, ze
EBITDA wzrosnie o 11,7% r/r w 2021 r. w zwigzku z naptywem nowych funduszy z UE oraz
stabilizacjg bazy kosztowej w miare stagnacji gospodarki.

Kluczowe koszty operacyjne Pekabexu sg zwigzane z procesem produkcji prefabrykatow.
Kluczowymi materiatami wykorzystywanymi przez grupe sg stal, beton, akcesoria i kruszywa.
Spoétka podpisuje zazwyczaj roczne umowy ramowe na dostawy cementu, ktérych cena jest w
przewazajgcej mierze stata. Koszty stali sg zabezpieczone na najblizszy kwartat i wydajg sieg, ze
sg w petni transferowane na klientéw konicowych. Kruszywa sg kupowane regularnie, a ich cena
ustalana jest na co najmniej kolejne 6 miesiecy. Skandynawskie kontrakty ramowe wyceniane sg
korzystniej niz krajowe, poniewaz pozwalajg na osiggniecie dwucyfrowych marz operacyjnych.

Roczne koszty energii elektrycznej stanowig mniej niz 1% catkowitych kosztow operacyjnych.
Ustugi zewnetrzne stanowig prawie dwie trzecie catkowitych kosztéw (2018 r.) i sg to przede
wszystkim ustugi zwigzane z budowg, procesem instalaciji i ustugami transportowymi. Zaktadamy,
ze koszty transportu siegaty 90% kosztéw sprzedazy, co oznacza PLN 31m, PLN 49m i PLN 53m
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w okresie 2016-2018. Oczekujemy, ze bedg one rosty wraz ze wzrostem przychodéw w kolejnych
latach.

Ekspozycja Pekabeksu na ryzyko walutowe jest nieznaczna, gdyz zdecydowana wigekszo$c¢
kontraktow jest denominowana w PLN (w tym kontrakty w Skandynawii), natomiast ekspozycja
przychodowa w EUR, NOK i SEK jest kompensowana kosztami pokrywanymi w tych walutach na
kontraktach realizowanych w Skandynawii. Ustugi produkcyjne spotki w Niemczech sg
denominowane w EUR, ale stanowig one mniej niz 5% przychoddw grupy.

Chart 23: EBITDA (PLN m) | marza EBITDA (%)
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Source: Spotka, IPOPEMA Research

Wrazliwos¢é wyceny na marze EBITDA i premie za ryzyko

Istnieje szereg ryzyk zwigzanych z naszymi prognozami i podobnie jak wszystkie modele
wyceny, nasze prognozy sg wrazliwe na zmiany w zatozeniach. W naszej analizie wrazliwo$ci
zdecydowalismy sie na wybor dwéch czynnikow. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci
naszej wyceny w stosunku do zmian premii za ryzyko kapitatowe w modelu DCF i zmian stopy
wzrostu w okresie rezydualnym. Jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka dla naszej wyceny jest
to, czy Pekabex jest w stanie osiggng¢ nasze zatozenia marzy EBITDA. Zdajemy sobie sprawe,
ze rentownos¢ spotki jest w duzej mierze uzalezniona od warunkéw panujgcych w sektorze
budowlanym, wynikajgcych z uwarunkowan makroekonomicznych, ktére w duzej mierze
wplywajg na popyt ze strony deweloperow komercyjnych i mieszkaniowych, a takze operatoréw
logistycznych i innych podmiotow dziatajgcych w przemysle. Mimo to, wycena Pekabex jest
pozytywnie skorelowana z poziomem marzy EBITDA, poniewaz dzwignia operacyjna spotki jest
ogromna. Zmiana marzy EBITDA o 150 p.b. w stosunku do naszego zatozenia moze zmieni¢
naszg srednig wycene o +/-79%.

Table 24: Wrazliwosé wyceny DCF na poziom premii za ryzyko i stope wzrostu w okresie
rezydualnym

Premia zaryzyko

Wzrost FCF w koncowym okresie 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%
1.0% 12.77 10.23 8.33 6.87 5.72
1.5% 13.93 11.03 8.92 7.31 6.06
2.0% 15.30 11.97 9.58 7.80 6.43
2.5% 16.94 13.05 10.34 8.35 6.84
3.0% 18.95 14.34 11.21 8.97 7.30

Zrédfo: IPOPEMA Research, dane spétki

Table 25: Wrazliwos¢ wyceny DCF do poziomu marzy EBITDA

-150bp -100bp  Marza EBITDA bazowa +100bp +150bp
DCF 1.99 4.55 9.58 14.64 17.15
% change  -79.2% -52.5% 52.9% 79.1%

Source: IPOPEMA Research, dane spotki
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Bilans i dywidendy
Oczekujemy, ze Pekabex zwigkszy dzwignie finansowg z poziomu -0,23x (dtugu netto/EBITDA)
na koniec 2018 roku do 2,23x w 2019 roku i 2,83x w 2020 roku. Jest to zwigzane z planem
ekspansiji spofki i budowg pigtego zaktadu produkcyjnego (Gdansk). Nastepnie oczekujemy, ze
spotka obnizy wskaznik dtugu netto/EBITDA do poziomu 1.86x w 2021 roku. Nie spodziewamy
sie zadnych fuzji i przeje¢ w naszym modelu, jednak uwazamy, ze gdyby takie zdarzenie miato
miejsce, musiatoby zosta¢ zrealizowane poprzez emisje akcji lub obligacji (w mniejszym stopniu).
Uwazamy, ze Pekabex zaptaci w kolejnych latach (2020-2021) do 20% zysku netto i do 55% w
diuzszym okresie. Spodziewamy sie, ze w 2019 roku Pekabex bedzie potrzebowat PLN 78,6m
kapitatu obrotowego, poniewaz spoétka rozpoczyna realizacje projektu inwestycyjnego Osiedle
Jasielskia i rozbudowe nowego zaktadu produkcyjnego w Gdansku. Zaktadamy znaczny spadek
tego wskaznika w 2020 roku, poniewaz firma rozpoczyna przekazywanie mieszkan klientom i
uruchamia nowy zaktad produkcyjny.
Najwiekszym zagrozeniem dla spétki bytby szybki wzrost nalezno$ci wynikajacych z kontraktu
budowlanego, ktory rzucitby cien na rentownos¢ realizowanych kontraktow. Na dzien dzisiejszy,
poniewaz portfel zamoéwien Pekabexu jest dos¢ krotki (Srednio okoto 6 miesigce lub mniej), nie
spodziewamy sie wstrzymania ptatnosci, co zagrazatoby ptynnosci spotki.
Chart 26: Dividends (PLN m) and dividend payout ratio (%)
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Source: IPOPEMA Research, dane spotki
Prognoza CAPEX
Spodziewamy sie, ze naklady inwestycyjne Pekabex wzrosng w 2019 r., gdy spétka bedzie
zwigksza¢ wydatki na nowy zaktad produkcyjny w Gdansku. Spodziewamy sie, ze w 2019 roku
nakfady inwestycyjne wyniosg PLN 70,3m, czyli ponad dwukrotnie wiecej niz w 2018 roku.
Nastepnie oczekujemy, ze spoétka utrzyma jak najnizszy poziom naktadow inwestycyjnych tylko
na utrzymanie - wydatki spadng do PLN 25,5m w 2020 r. i PLN 28,3m w 2021 r. W naszym
modelu nie zaktadamy akwizyciji.
Chart 27: Inwestycje (PLN m) | dlug netto/EBITDA ratio (x)
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Ryzyka zwigzane z wartoscig godziwa
Zmiennosé popytu

Dzieki swojemu modelowi biznesowemu opartemu o wiasne aktywa Pekabex jest w petni
narazony na lokalny popyt na konstrukcje prefabrykowane. Staby popyt na takie produkty w
latach 2000-03 zmusit firme do wszczecia postgpowania upadtosciowego. Elementy
prefabrykowane sg szeroko stosowane w budownictwie obiektéw przemystowych i magazynéw,
na ktore popyt jest bezposrednio zwigzany z perspektywami makroekonomicznymi i zachetami
dla inwestorow prywatnych do inwestowania.

Niekorzystny trend na rynkach cen materiatéw i ustug

Elementy prefabrykowane zyskaty popularno$¢ dzieki postgpowi technologicznemu (rosngca
wytrzymatos¢ i elastycznos¢ elementéw prefabrykowanych), czesciowo zautomatyzowanemu
procesowi produkcji oraz przewadze kosztowej nad konstrukcjg stalowa (ze wzgledu na mniejsze
zuzycie sity roboczej). Niekorzystne tendencje, takie jak rosngce koszty surowcow (koszty betonu
wzrosty o ponad 50% w ciggu ostatnich 3 lat), czy tez inflacja kosztéw ustug transportowych,
mog3a ograniczy¢ rentownosc firmy.

Mozliwy wzrost konkurencji

Biorgc pod uwage wyzsza rentownos$¢ firmy, wynikajgcg ze ztozonych rozwigzan i rosngcej skali
dziatalnosci, kilku lokalnych konkurentéw moze probowaé nasladowaé model biznesowy
Pekabex, co mogtoby potencjalnie zwiekszy¢ konkurencje w najwazniejszych segmentach firmy.

Brak sity roboczej

Niedobor wykwalifikowanej sity roboczej w budownictwie moze spowodowac, ze Pekabex nie
bedzie miat wystarczajgcej liczby pracownikéw do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.
Obecnie w polskim budownictwie notuje sie niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej.
Pogorszenie sytuacji stanowitoby istotne ryzyko dla Pekabexu: niedobor sity roboczej miatby
negatywny wptyw na wydajnos¢, koszty i zdolnos$¢ firmy do utrzymania lub zwiekszenia produkcii.
Z jednej strony firma ma naturalng przewage w poréwnaniu z klasycznymi firmami budowlanymi
ze wzgledu na duzg automatyzacje procesu produkcyjnego. Nowy zaktad w Gdansku (ktorego
otwarcie planowane jest na koniec 2019 r.) potrzebuje zaledwie 15 pracownikéw. Jednak dalszy
spadek stopy bezrobocia moze budzi¢ obawy w segmencie generalnych wykonawstwa i jeszcze
bardziej uszczupla¢ marze.

Presja ptacowa

W Polsce ptace wzrosty w czerwcu 2019 r. o 5,3%. Jesli tendencja sie utrzyma, moze to
wywotywacé dalszg presje na wyniki firmy.

Wzrost naleznosci

Najwiekszym zagrozeniem dla spotki bytby szybki wzrost naleznosci wynikajgcych z kontraktow
budowlanych, ktéry rzucitby cien na ich rentownosé. Na dzieh dzisiejszy, poniewaz portfel
zamowieh Pekabexu jest dos¢ krétki (Srednio okoto 6 miesiecy lub mniej), nie spodziewamy sie
wstrzymania ptatnosci, ktéry zagrazatby ptynnosci spotki.

Spowolnienie gospodarcze

Szacunki dotyczgce gospodarki polskiej, szwedzkiej i niemieckiej wskazujg na nizsze stopy
wzrostu PKB w przysztosci. W rezultacie czes$¢ inwestycji moze zosta¢ zawieszona, co budzi
watpliwosci co do poziomu przysztych zamodwien. Zmniejszajgce sie fundusze unijne
prawdopodobnie spotegujg problem.
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Finanse
Tabela 28: Pekabex Rachunek zyskéw i strat (PLN m)
Rachunek Zyskéw i Strat (PLNm) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody 350.7 505.4 623.3 886.3 827.7 976.5  1,000.2
Koszty -290.6 -423.6 -507.6 -722.1 -710.4 -843.5 -860.8
Zysk Brutto 60.0 81.8 115.7 164.2 117.4 133.1 139.4
Koszty sprzedaze i administracji -37.9 -57.1 -81.4 -91.3 -89.9 -114.8 -118.0
Pozostate koszty/przychody 7.4 16.1 0.7 -5.4 2.6 3.0 3.1
EBIT 29.6 40.9 35.0 67.5 30.0 214 245
Dziatalno$¢ finansow a -0.7 -1.0 -2.7 -3.4 -1.2 -3.4 -3.5
Udziatw zyskach 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed podatkiem 28.8 39.8 32.3 64.1 28.9 17.9 21.0
Podatek -4.5 -5.5 -6.5 -12.9 -6.0 -2.7 -3.1
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 24.3 34.3 25.8 51.2 22.9 15.2 17.8
EBITDA 36.4 51.9 47.9 81.9 45.9 41.2 46.0
Zrédio: IPOPEMA Research, dane spétki, Bloomberg
Tabela 29: Pekabex Bilans (PLN m)
BALANCE SHEET (PLNm) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Aktywa trwate 175.0 246.1 244.2 259.6 315.4 322.0 328.9
Aktyw a Trw ate 155.2 2259 224.3 236.7 289.9 293.6 297.6
Goodwi ll 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3 12.3
Nieruchomosci inw estycyjne 4.3 4.0 4.0 4.3 4.3 4.3 4.3
Naleznosci 1.6 2.1 1.7 2.7 4.1 4.9 5.0
Pozostate 1.6 1.8 1.8 3.6 4.8 6.9 9.7
Aktywa biezace 138.7 196.1 235.5 383.5 375.7 419.4 432.1
Zapasy 17.7 30.1 445 63.6 817 80.9 75.5
Naleznosci z ustug budow lanych 5.6 18.3 20.7 211 34.0 321 32.9
Naleznos$ci handlow e 67.6 123.4 151.9 201.3 249.5 294.3 301.4
Gotéw ka 44.0 22.4 15.7 95.2 8.3 9.8 20.0
Pozostate 3.9 19 2.7 22 2.2 2.3 23
Aktywarazem 313.7 442.2 479.7 643.1 691.1 741.3 761.0
Kapitat Wiasny 179.2 212.2 237.6 285.4 300.9 311.6 326.3
Zobowiazania dlugoterminowe 53.4 79.3 77.8 83.2 82.0 86.8 87.5
Dtug 19.3 42.7 43.9 55.8 55.8 55.8 55.8
Leasing 4.9 6.8 6.5 9.6 9.5 11.2 11.5
Odroczony podatek 13.8 142 12.0 34 33 3.9 4.0
Rezerwy 6.3 5.6 55 0.6 0.6 0.7 0.7
Pozostate zobow igzania 9.1 10.0 9.9 13.8 12.9 15.2 15.5
Zobowiazania krétkoterminowe 81.2 150.7 164.4 274.6 308.2 343.0 347.2
Diug 4.0 7.2 7.7 20.2 55.0 70.3 68.9
Zobow igzania z ustug budow lanych 0.0 0.0 15.6 39.1 38.9 46.2 47.2
Zobow igzania do pracow nikéw 6.6 10.6 11.3 15.2 14.9 17.7 18.1
Zobow igzania finasow e 11 3.6 3.4 14.7 14.4 17.1 175
Leasing 29 3.7 4.2 4.7 4.1 4.9 5.0
Rezerwy 12 4.3 6.2 114 10.8 12.7 13.0
Pozostate 0.1 0.1 0.1 0.7 0.7 0.7 0.7
Zobow igzania handlow e 65.1 121.1 116.0 168.5 169.3 173.3 176.9
Zobowiazania i Kapitat Razem 313.7 442.2 479.7 643.1 691.1 741.3 761.0
Zrodto: IPOPEMA Research, dane spétki, Bloomberg
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Tabela 30: Pekabex Rachunek przeptywoéw pienieznych (PLN m)
Rachunek Przeptyw 6w pienieznych (PLNm) 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Zysk netto 24.3 34.3 25.8 51.2 229 15.2 17.8
Amortyzacja 6.8 11.0 12.9 14.4 15.9 19.8 215
Zmiana w kapitale pracujgcym -10.9 -16.2 -33.2 24.9 -78.6 -30.8 2.0
Pozostate -9.8 -10.8 2.7 8.4 -35 9.5 13
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 10.4 18.3 8.3 98.8 -43.3 13.8 42.6
Inw estycje -18.4 -11.4 -7.1 -32.3 -70.4 -25.5 -28.3
Pozostate 13 3.3 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -17.1 -8.1 -7.1 -32.6 -70.4 -25.5 -28.3
Wolny przeptyw gotowki -6.6 10.2 12 66.2 -113.7 -11.7 14.4
Zmiana diugu 18.0 19.9 17 245 34.8 153 -1.4
Dyw idendy -1.9 -2.2 -2.7 -3.9 -7.6 -4.6 -3.0
Pozostate -2.6 0.0 -2.8 -25 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 135 17.7 -3.8 18.1 27.2 10.7 -4.5
Caly przeptyw gotowki 6.9 27.9 -2.6 84.3 -86.5 -1.0 9.9
Gotéw ka na poczatku okresu 36.4 44.0 22.4 15.7 95.2 8.3 9.8
Gotow ka na koncu okresu 44.0 22.4 15.7 95.2 8.3 9.8 20.0
Zrédto: IPOPEMA Research, dane spétki, Bloomberg
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy i kapitat
wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW”). Szczegdlowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://iww.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okre$lonych w umowie zawartej pomigdzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A. uprawnionych
do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu $rodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych inwestoréw. Dokument zostat
przygotowany niezaleznie od spoétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej,
wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng oceng analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnoéci na podstawie publicznie dostgpnych informacji, uwazanych przez
IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie
prognozy, opinie i szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z
powyzszym, IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i
opinii zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii
zawartych w dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w
Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim polega¢
w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie na
podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informaciji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw inwestycyjnych
odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spdtka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym dokumencie mogg by¢
nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga byé niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Niniejszy dokument nie
moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw
walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych
Srodkow. Wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, Ze na cene instrumentéw finansowych ma
wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i
podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomosé, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktory mogtby wptyngé na obiektywnos$é niniejszego dokumentu.
Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mie¢ inne relacje
ze spotka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigza¢ relacje biznesowe ze spoétkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie. IPOPEMA Securities S.A.
posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego
dokumentu. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu
finansowego wyemitowanego przez ww. spotke.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model dyskontowania
dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienigznych, ktére czesto wigza sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele przeptywow pienieznych zawierajg
prognozy przeptywdw pienigznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréwnawcze uwzglgdniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i
wskazuja, jak kosztowne moze by¢ jedno przedsiebiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw dokumentu, uksztattowane przez ich wiedze i
doswiadczenie, odgrywajg istotng role w wycenie. Uwzgledniono réwniez zatozenia dotyczace wielu zmiennych ekonomicznych, w szczegdlnosci stép procentowych, inflacji i kurséw walutowych,
a zréznicowanie tych zatozen moze prowadzi¢ do znaczaco odmiennych opinii. Sitg modeli opartych na zyskach i przeptywach pienigznych jest blizsza uwaga firmy na samodzielne dziatanie i
powigzanie wyceny z jej podstawowg warto$cig. Staboscig takiej metody jest liczba zatozen, ktére nalezy przyja¢ i wynikajgca z nich wrazliwo$¢ na te zatozenia. Metody poréwnan réwnorzednych
sg mniej zalezne od osadu analityka co do poszczegélnych parametréw, jednak problem z tg metoda pojawia sig, gdy komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub niedowartosciowany. Co
wigcej, wiodgce wielokrotnosci (w oparciu o przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy pienigzne) obejmujg szacunkowe wartosci analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Przewiduje sig, ze raport analityczny dotyczacy spétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczgwszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku kluczowych
wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczgcych raportu.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie sporzadzata
rekomendaciji dotyczacych spotki.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi datg publikacji dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej
stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NIl - wynik z tytutu odsetek - dochod odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez taczne przychody bankowe.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochdéd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywéw - dochdd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujgcych akcji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w pewnym okresie czasu.

CAGR - fgczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akciji.
P / BV - cena do warto$ci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda w danym roku podzielona przez biezacg cene.

DDM - model dyskontowy dywidendy - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze elastyczna cze$é wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A.
IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spotki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastgpujace kryteria w odniesieniu do réznicy migdzy FV IPOPEMA a ceng spdtki w dniu rekomendacii:

Rating Roéznica pomiedzy FV i ceng z rekomendaciji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtgczajac) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%
IPOPEMA Research — Rozktad wedtug kategorii rekomendacji (1 stycznia — 30 czerwca 2019)

Number %
Kup 6 40%
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Trzymaj 6 40%

Sprzedaj 3 20%

Suma 15 100%

Historia ratingu — xx

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendaciji Autor
05.08.2019 TRZYMAJ 9,27 9,90 Robert Maj

Mateusz Tront
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