Pekabex

W czasach spowolnienia

Polska gospodarka tak jak inne gospodarki naswiecie wpada w recesje wywotang
przez pandemie koronawirusa. Wedtug Pawita Borysa, szefa PFR wzrost gospodarczy
w drugim kwartale spadnie miedzy 5 a 10% a caty rok réwniez najpewniej zanotuje
spadek. Wedlug niego, wychodzenie z recesji bedzie powolne, raczej bedzie
przypomina¢ litere U a nie V, i z odbiciem gospodarczym notowanym raczej dopiero
blizej korica obecengo roku. Rynek budowlany jest odporniejszy na zawirowania
przede wszystkim dla tych firm, ktére operuja na rynku dtugoterminowych zaméwien
infrastrukturalnych, finansowanych przez rzad czy Unie Europejska. Z kontraktéw
diugoterminowych o gwarantowanym finansowaniu trudniej bowiem szybko
zrezygnowacd. Z drugiej strony, krétkie kontrakty budowalne, ogtaszane przez sektor
prywatny wydaja sie byc bardziej podatne na redukcje, gdyz w chiwlach spowolnienia
najszybciej obcinane sg wydatki inwestycyjne. Pekabex, operuje przede wszystkim na
rynku krétko i Srednioterminowych kontraktéw, zam,awianych w wiekszosci przez
sektor prywatny. Na koniec trzeciego kwartatu 2019 (ostatnie zaraportowane dane)
firma miata PLN 648m kontraktéw w portfelu, z czego tylko PLN 340m na rok 2020.
Sadzimy, ze w obecnym warunkach makroekonimcznych duzym wyzwawniem
bedzie catkowiete zapetnienie portfela zaméwien. Daltego tez, obnizyliSmy naszg
prognoze przychodéw o 34.1% dla 2020 | 31.8% na 2021 a takze obnizyliSmy nasza
prognoze EBITDA odpowiednio 0 15.3% i 14.3% w tym samym okresie. EBITDA spade
mniej gdyz wierzymy, ze Pekabex bedzie w stanie czeSciowo dostosowad swojg
structure kosztowg do nowych warunkéw. Tym samym obnizamy naszg wycene o
35.3% a warto$¢ godziwg z PLN 9.27 do PLN 6.00 co ma 14% potencjat spadku.
Rekomendacje obnizamy z Trzymaj do Sprzedaj.

Prognoza na 4 kwartat 2019: Pekabex opublikuje swoje wynik za 4Q19 20 kwietnia.
Oczekujemy, ze wynik netto osiggnie PLN 8.3m, -20.1%r/r. Sp6tka poinformowata juz
o swoich wolumenach produkcyjnych, ktére wzrosty w tym okresie o 10.3%r/r do
41,770 metréw szeSciennych. Oczekujemy, ze zrealizowana cena pozostata n
apodobnym poziomie co kwartet temu, czyli PLN 2600/m3. Tak wiec oczekujemy
spadkéw przychodéw o 22.2%r/r do PLN 186.9m. Oczekujemy wzrostu kosztéw o
6.6%k/k do PLN 159.4m. Oczekujemy, ze koszty state pozostaty na poziomie PLN 17m
(tak jak w 3Q19). Zaktadamy, ze EBITDA spadnie 0 20.7%r/r na PLN 14.3m w 4Q19.

Dtug ciggle niski ale nie oczekujemy dywidendy za 2019 rok: Pekabex zanotowat dtug
netto/EBITDA na poziomie 0.15x - zaktadamy, Zze ten poziom wzrést do 0.7x na
koniec roku | wzro$nie dalej do poziomu 1.1x i 1.2x w okresie 2020-2021. Ten poziom
dtugu uwazamy za niski zwtaszcza, ze spétka zakonczyta wtasnie swojg inwestycje w
Gdansku natomiast sadzimy, ze Pekabex nie wyptaci dywidendy za 2019 zgodnie z
obecnym trendem rynkowym gdzie duzg wartoscig jest zachowanie ptynnosci w
trudnym otoczeniu makro. Pekabex notowany jest na poziomie 6.1x 2020 EV/EBITDA,
co oznaczae 10.7% premii do poréwnywalnych spétek europejskich. Sadzimy, ze jest
to powodem duzo gorszej sytuacji na rynku budowalnycm w Europie Zachodniej
gdzie np Strabag w Austrii wstrzymat catkowicie budowy.

Tabela 1. Pekabex dane finansowe, (PLN m)

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Przychody 350.7 5054 6233 8863 7157 6433 681.7
EBIT 296 409 350 675 36.4 18.8 18.1
EBITDA 364 519 479 819 52.4 34.9 394
Zysk netto 243 343 258 51.2 28.8 15.3 16.3
EPS 1.1 1.4 1.1 2.1 1.2 0.6 0.7
DPS 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.0 0.1
P/E (x) 6.5 4.9 6.6 33 6.0 1.2 10.6
EV/EBITDA (x) 3.8 3.8 4.3 1.8 4.0 6.1 5.5

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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RZiS (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P € ka b €x Przychody 505.4 623.3 886.3 715.7 643.3 681.7
7z . Koszty -423.6  -507.6  -722.1 -599.7 -551.2 -584.6
SPRZEDAJ Wartosc g0d2|wa PLN 6.00 Zysk brutto 81.8 115.7 164.2 115.9 92.0 97.1
Kapitalizacja EUR 40.2m Potencjat spadku-14.0%  EBIT 409 350 675 36.4 188 18.1
prefabrykacja 29.1 52.8 96.6 4.3 38.2 42.8
generalne wykonawstwo 13.9 4.2 4.3 18.7 -0.2 6.4
ustugi produkcyjne 1.9 2.6 5.6 5.6 5.5 4.4
Wskazniki 2017 2018 2019E 2020E 2021E Pozostate i nieruchomosci 2.4 1.7 1.3 1.8 33 1.5
C/Z (x) 6.6 33 6.0 1.2 10.6 Korekty -6.4 -26.4 -40.3 -31.0 -27.9 -37.0
EV/EBITDA (x) 43 1.8 4.0 6.1 55 EBITDA 51.9 47.9 81.9 52.4 34.9 39.4
EV/Sprzedaz (x) 0.33 0.17 0.29 0.33 0.32 Dziatalnos$¢ finansowa -1.0 -2.7 -3.4 -0.1 0.0 -0.1
P/WKk (x) 0.72 0.60 0.56 0.53 0.51 Udziat w jednostkach kons. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Stopa cash flow (%) 1% 39% -3% -4% -3% Zysk przed podatkiem 39.8 323 64.1 36.4 18.8 18.1
Stopa dywidendy (%) 2% 2% 4% 0% 2% Podatek -5.5 -6.5 -12.9 -7.6 -3.5 -1.8
Zysk netto 34.3 25.8 51.2 28.8 15.3 16.3

Na akcje 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Liczba akgji (m) 24.4 24.4 24.6 24.6 24.6  Bilans (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
EPS (PLN) 1.1 2.1 1.2 0.6 0.7  Aktywa trwate 246.1 2442 259.6 318.1 315.8 319.8
BVPS (PLN) 9.74 11.71 12.48 13.11 13.64  Warotéci niematerialne 13.4 13.5 15.1 16.4 18.3 211
FCFPS (PLN) 0.05 2.72 -0.23 -0.29 -0.22 Aktywa trwate 225.9 2243 236.7 293.2 289.4 290.4
DPS (PLN) 0.11 0.16 0.31 0.00 0.12 Naleznowsci 2.1 1.7 2.7 3.6 3.2 3.4
Aktywa krétkoterminowe 196.1 235.5 383.5 323.4 2655 287.5
Zmiana r/r (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  Zapasy 30.1 44.5 63.6 57.5 57.4 60.9
Przychody 23.3% 422% -193% -10.1% 6.0% Naleznosci z kontraktow 18.3 20.7 211 294 211 22.4
EBITDA -7.6%  71.0% -36.1% -33.4% 13.1% Gotéwka 22.4 15.7 95.2 71.6 38.6 341
EBIT -14.4%  92.9% -46.0% -48.3% -3.6% Inne krotkoterminowe aktywa 125.3 154.6 203.6 164.9 148.3 170.2
Zysk przed podatkiem  -18.9%  98.3% -43.2% -483% -4.0% Aktywa Razem 442.2 479.7 643.1 641.5 581.3 607.4
Zyck Netto -24.7%  98.2% -43.8% -46.7% 5.9% Kapitat 212.2 237.6 285.4 306.8 322.1 3353
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DZwignia finansowe 2017 2018 2019E 2020E 2021E Zobowigzania dtugoterm. 79.3 77.8 83.2 78.2 76.1 77.4
Marza brutto (%) 18.6% 18.5%  16.2% 14.3% 14.2% Pozyczki i leasing 49.5 50.3 65.4 63.8 63.1 63.6
Marza EBITDA (%) -7.6%  71.0% -36.1% -33.4% 13.1% Inne 29.8 27.4 17.8 14.4 13.0 13.8
Marza EBIT (%) -14.4%  92.9% -46.0% -483% -3.6% Zobowigzania krétkoterm. 150.7 164.4 274.6 256.5 183.0 194.7
Marza netto (%) -24.7%  98.2% -43.8% -46.7% 5.9% Zobowigzania handlowe 1211 116.0 168.5 143.0 105.7 1121
Dtug netto / EBITDA (x) 0.75 -0.23 0.73 1.14 1.17 Pozyczki i leasing 11.0 11.9 25.0 45.9 15.3 16.8
Dtug netto/ Kapitat (x) 0.15 -0.07 0.12 0.12 0.14 Inne 18.6 36.5 81.1 67.7 62.0 65.8
DZwignia finansowa (x) 0.98 1.01 0.97 0.93 0.90 Kapitat i zobowiazania 442.2 479.7 643.1 641.5 581.3 607.4
ROE (%) 11.5% 19.6% 9.7% 4.9% 4.9% Obrét zapaséw (dni) 25.9 32.0 32.2 35.0 38.0 38.0
ROA (%) 11.8% 19.4%  10.1% 5.2% 5.5% Obrét naleznosci (dni) 89.1 89.0 82.9 83.0 83.0 90.0
ROCE (%) 11.1% 18.3% 9.5% 4.7% 4.4% Net debt (PLN m) 27.5 35.9 -19.2 38.1 39.8 46.3
Zatozenia 2017 2018 2019E 2020E 2021E CASH FLOW (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Produkcja (k m3) 175 182 143 162 178 Cash Flow operacyjny 18.3 8.3 98.8 38.1 16.5 21.6
Srednia cena(kPLN) 2.6 3.0 2.8 2.8 2.9 Zysk netto 343 25.8 51.2 28.8 15.3 16.3
Cena bez transp.(kPLN) 2.3 2.7 2.5 24 2.4 Amortyzacja 11.0 12.9 14.4 15.9 20.0 213
Sprzedaz prefabr.(PLN1  453.6 546.9 394.1 4242 4759  Zmiana w kapital obrotowym -16.2 -33.2 24.9 4.5 -15.0 -18.3
GW. (PLN m) 136.6 303.0 260.1 160.0 160.9 Inne -10.8 2.7 8.4 -23.1 2.8 22
Produkcja (PLN m) 28.3 31.6 36.5 39.1 39.9 Cash flow inwestycyjny -57.6 -7.1 -32.6 -744 -18.1 -25.1
Inna sprzedaz (PLN m) 4.9 4.9 3.8 5.0 5.0 Inwestycje -11.4 -7.1 -32.3 -74.4 -18.1 -25.1
Nieruchomosci (PLN m) 0.0 0.0 21.2 15.0 0.0  Inwestycje w jedn. Zalezne -49.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Polska GDP (%) 4.9% 5.2% 4.1% -3.0% 1.0% Inne 33 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
Polska CPI (%) 2.0% 2.1% 2.2% 3.0% 2.0% Cash flow finansowy 17.7 -7.9 13.3 12.7 -31.3 -1.1
Rynek budowlany(%) 12.0% 9.2% 26%  -3.2% 0.6% Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.2 0.3 0.0 0.0
USD PLN ($redni) 3.77 3.61 3.84 4.20 4.20 Zmiana dtugu 19.9 1.7 24.5 221 -30.3 1.4
EURPLN ($redni) 418 4.26 4.30 4.30 4.30 Dywidenda -2.2 -2.7 -3.9 -7.6 0.0 -3.1
Inne 0.0 -6.9 -7.4 -2.1 -1.0 0.6
Zmiana w gotéwce -21.6 -6.7 79.5 -23.7 -33.0 -4.5
Gotéwka na koniec okresu 22.4 15.7 95.2 71.6 38.6 34.1

Source: Company data, IPOPEMA Research
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Pekabex

Wycena poréwnawcza

Poréwnujagc do median spoétek miedzynarodowych, ktére notowane s3 przy 2020E
EV/EBITDA 5.5%, Pekabex notowany jest przy 6.1x, co stanowi 10.7% premii. Sadzimy, ze
wskaznik przy ktéorym notowany jest Pekabex powinien by¢ mniejszy z uwagi na zblizajacg

sie recesje w Polsce.

Tabela 2. Pekabex vs miedzynarodowe spétki poréwnywalne

Cena Ticker Nazwa P/E EV/EBITDA Dividend yield
(LCU) 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
144 ABGV.VI PORR 15.8 127 7.2 52 5.0 4.3 28 46 65
20.1  STRV.VI STRABAG 6.5 6.6 6.3 1.9 2.0 1.9 6.6 6.5 7.1
15.0 WBSV.VI  WIENERBERGER 7.0 8.4 7.7 4.3 5.5 4.7 4.5 48 46
13.5 TKFEN.IS TEKFEN HOLDING 2.9 4.9 52 0.8 1.4 1.6 9.7 10.2 7.0
6.0 ENKALIS  ENKA INSAAT 7.1 7.0 6.8 6.5 5.6 4.7 6.1 58 6.6
6.4 CIMSA.IS  CIMSA CIMENTO 19.5 9.1 5.0 8.0 5.4 4.7 0.0 39 107
221.8 BALF.L BALFOUR BEATTY PLC 8.4 9.3 7.8 5.5 5.8 5.0 33 3.2 41
10.0 B5AG.DE BAUERAG NaN 13.0 74 5.9 4.7 4.3 1.0 1.3 1.7
7.3 FCC.MC FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA 9.5 8.9 8.5 7.1 6.7 6.6 4.9 51 55
60.3 HOTG.DE HOCHTIEF AG NaN 71 6.0 24 25 23 9.7 78 9.2
0.6 OHL.MC  OBRASCON HUARTE LAIN SA NaN NaN 8.4 29 2.1 1.6 0.0 00 0.0
1.4 SCYR.MC  SACYR SA 8.8 6.9 4.9 8.5 9.2 7.7 8.4 82 89
151.8 SKAb.ST  SKANSKA AB 9.2 9.8 9.5 6.7 7.0 6.8 4.5 46 5.0
254 BOUY.PA BOUYGUES SA 8.5 120 8.0 4.4 4.8 4.0 70 74 741
1.1 MOTA.LS MOTA ENGIL SGPS SA 10.8 4.7 3.7 5.0 4.3 4.1 5.0 38 98
17.2  ACS.MC ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS SA 54 7.7 5.9 24 2.8 25 11.2 93 108
91.2 ANAMC  ACCIONA SA 16.5 19.7 163 84 8.5 7.9 4.1 43 45
20.8 FER.MC  FERROVIAL SA 435 859 370 1138 443 336 35 36 37
62.8 FOUG.PA EIFFAGE SA 8.2 141 87 6.2 8.0 6.5 45 43 52
13.5 GBFG.DE BILFINGER SE 9.8 106 54 2.9 3.2 24 8.0 8.0 92
3.9 YIT.HE YIT QY] 8.3 9.3 7.6 8.4 8.8 8.4 7.5 76 7.8
1.2 SALI.MI SALINI IMPREGILO SPA 10.7 13.2 99 5.9 5.9 5.5 2.3 20 26
65.1 SGEF.PA  VINCISA 109 151 11.0 8.0 103 8.0 47 43 5.1

MEDIAN 9.0 9.3 7.6 59 5.5 4.7 47 46 65
7.0 PBX.WA PEKABEX 6.0 11.2 106 4.0 6.1 5.5 4.4 0.0 1.8

Premia/dyskonto do mediany

Pekabex -33.8% 20.6% 39.7% -31.8% 10.7% 17.3% -4.7% na -72.3%
Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

4Q19 prognoza wynikéw kwartalnych
Tabela 3. Prognoza wynikéw kwartalnych
4Q18 3Q19 4Q19E yly q/q 2018 2019E yly

Przychody 240.3 178.9 186.9 -22.2% 4.5% 886.3 715.7 -19.3%
Koszty produkgji sprzedanej -208.4 -149.6 -159.4 -23.5% 6.6% -722.1 -599.7 -17.0%
Zysk na sprzedazy 31.9 29.3 27.5 -13.7% -6.0% 164.2 115.9 -29.4%
Koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu -21.3 -17.7 -17.0 -20.1% -4.0% 913 -74.3 -18.7%
Pozostate przychody i koszty 3.5 -2.2 -0.3 -108.5% -86.4% -5.4 -5.2 n/a
Zysk operacyjny 14.2 9.4 10.2 -27.8% 9.0% 67.5 36.4 -46.0%
Przychody i koszty finansowe -1.7 0.9 0.0 -100.0% -100.0% -34 -0.1 n/a
Zysk przed opodatkowaniem 12.5 10.3 10.2 -17.8% -0.3% 64.1 36.4 -43.2%
Podatek dochodowy -2.1 -2.1 -1.9 -6.7% -5.5% -12.9 -7.6 -41.0%
Zysk netto 10.4 8.2 83 -20.1% 1.1% 51.2 28.8 -43.8%
EBITDA 18.0 13.4 14.3 -20.7% 6.3% 81.9 52.4 -36.1%

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Sekcja ESG

Srodowisko

Pekabex przywigzuje duzo uwagi do kwestii Srodowiska. Wprowadzone zostaty liczne srodki
bezpieczenstwa w celu kontroli emisji oraz zapobieganiu awariom Srodowiskowym. Co
wiecej, grupa zwiekszyta kontrole nad odpadami, na poziomie montazu nawet 100% uzytych
materiatdw moze by¢ ponownie wykorzystanych. Grupa prowadzi srodowiskowg polityke
poprzez ograniczenie zuzywania materiatdw naturalnych, 90% kupowanej stali pozyskiwana
jest z materiatu przetworzonego. Zostaly takze wprowadzona optymalizacja zuzycia
surowcow: recykling, kontrola odpadoéw, zamkniety obieg wody. Réwniez ze strony logistyki
firma jest oparta wytacznie o firmy, ktore przestrzegajg co najmniej standardéw Euro 6 w
zakresie emisji spalin.

Spoteczne

Grupie zalezy na dzieleniu sie doswiadczeniem oraz wspieraniu aktywnym instytucji
edukacyjnych w Polsce, jak na przyktad Wyzszej Szkoty Logistyki w Poznaniu czy
Panstwowych Szkét Budownictwa w Gdansku.

Zarzadzanie

Pekabex dba o czeste spotkania kadr pracowniczych w celu poprawy komunikacyjnosci.
Wyniki kwartalne i roczne sg publikowane w ramach wyznaczonych prawem terminéw.
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Zmiany w prognozach

Tabela 4. Zmiana w prognozach

2019E 2020E 2021E
PLN m Poprzednia Nowa Réznica (%) Poprzednia Nowa Ré6znica (%) Poprzednia Nowa Ré6znica (%)
Przychody 827.7 715.7 -13.5% 976.5 643.3 -34.1% 1,000.2 681.7 -31.8%
Zysk brutto 117.4 115.9 -1.2% 133.1 92.0 -30.9% 139.4 97.1 -30.3%
EBIT 30.0 36.4 21.3% 21.4 18.8 -11.9% 24.5 18.1 -26.0%
Zysk netto 229 28.8 25.7% 15.2 15.3 0.7% 17.8 16.3 -8.8%
EBITDA 45,93 52.35 14.0% 41.17 34.86 -15.3% 45.97 39.42 -14.3%

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research

Dane Finansowe

Tabela 5. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Przychody 350.7 505.4 623.3 886.3 715.7 643.3 681.7
Koszty -290.6 -423.6 -507.6 -722.1 -599.7 -551.2 -584.6
Zysk Brutto 60.0 81.8 115.7 164.2 115.9 92.0 97.1
Koszty sprzedaze i administracji -37.9 -57.1 -81.4 -91.3 -74.3 -68.0 -73.8
Pozostate koszty/przychody 7.4 16.1 0.7 -5.4 -5.2 -5.2 -5.1
EBIT 29.6 40.9 35.0 67.5 36.4 18.8 18.1
Dziatalno$¢ finansowa -0.7 -1.0 -2.7 -3.4 -0.1 0.0 -0.1
Udziat w zyskach 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed podatkiem 28.8 39.8 323 64.1 36.4 18.8 18.1
Podatek -4.5 -5.5 -6.5 -12.9 -7.6 -35 -1.8
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 28.8 15.3 16.3
EBITDA 36.4 51.9 47.9 81.9 52.4 34.9 39.4
Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
Tabela 6. Bilans (PLN m)
2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Aktywa trwate 175.0 246.1 244.2 259.6 318.1 315.8 319.8
Aktywa Trwate 155.2 225.9 2243 236.7 293.2 289.4 290.4
Goodwill 123 123 123 123 123 123 12.3
Nieruchomosci inwestycyjne 4.3 4.0 4.0 43 4.3 4.3 4.3
Naleznosci 1.6 2.1 1.7 2.7 3.6 3.2 34
Pozostate 1.6 1.8 1.8 3.6 4.8 6.6 9.4
Aktywa biezgce 138.7 196.1 235.5 383.5 3234 265.5 287.5
Zapasy 17.7 30.1 44.5 63.6 57.5 57.4 60.9
Naleznosci z ustug budowlanych 5.6 18.3 20.7 211 29.4 211 22.4
Naleznosci handlowe 67.6 123.4 151.9 201.3 162.7 146.3 168.1
Gotowka 44.0 22.4 15.7 95.2 71.6 38.6 34.1
Pozostate 3.9 1.9 2.7 2.2 2.1 2.1 2.1
Aktywa razem 313.7 442.2 479.7 643.1 641.5 581.3 607.4
Kapitat Wiasny 179.2 212.2 237.6 2854 306.8 322.1 335.3
Zobowigzania dtugoterminowe 534 79.3 77.8 83.2 78.2 76.1 774
Dtug 19.3 42.7 43.9 55.8 55.8 55.8 55.8
Leasing 4.9 6.8 6.5 9.6 8.0 7.3 7.8
Odroczony podatek 13.8 14.2 12.0 34 2.8 2.6 2.7
Rezerwy 6.3 5.6 5.5 0.6 0.5 0.5 0.5
Pozostate zobowigzania 9.1 10.0 9.9 13.8 111 10.0 10.6
Zobowigzania krétkoterminowe 81.2 150.7 164.4 274.6 256.5 183.0 194.7
Dtug 4.0 7.2 7.7 20.2 42.3 12.0 13.4
Zobowigzania z ustug budowlanych 0.0 0.0 15.6 39.1 32.9 30.2 32.0
Zobowigzania do pracownikéw 6.6 10.6 1.3 15.2 12.6 11.6 12.3
Zobowigzania finasowe 1.1 3.6 34 14.7 12.2 1.2 11.9
Leasing 29 37 4.2 4.7 3.6 3.2 34
Rezerwy 1.2 43 6.2 1.4 9.3 8.4 8.9
Pozostate 0.1 0.1 0.1 0.7 0.7 0.7 0.7
Zobowigzania handlowe 65.1 1211 116.0 168.5 143.0 105.7 1121
Zobowigzania i Kapitat Razem 313.7 442.2 479.7 643.1 641.5 581.3 607.4

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research
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Tabela 7. Rachunek Przeptyw6w pienieznych (PLN m)

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Zysk netto 24.3 34.3 25.8 51.2 28.8 15.3 16.3
Amortyzacja 6.8 11.0 12.9 14.4 15.9 20.0 21.3
Zmiana w kapitale pracujgcym -10.9 -16.2 -33.2 24.9 4.5 -15.0 -18.3
Pozostate -9.8 -10.8 2.7 8.4 -11.2 -3.9 2.4
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 104 18.3 83 98.8 38.1 16.5 21.6
Inwestycje -18.4 -11.4 -7.1 -32.3 -74.4 -18.1 -25.1
Pozostate 1.3 33 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -171 -8.1 7.1 -32.6 -74.4 -18.1 -25.1
Wolny przeptyw gotowki -6.6 10.2 1.2 66.2 -36.4 -1.7 -34
Zmiana dtugu 18.0 19.9 1.7 24.5 221 -30.3 1.4
Dywidendy -1.9 -2.2 -2.7 -3.9 -7.6 0.0 -3.1
Pozostate -2.6 0.0 -2.8 -2.5 0.7 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 13.5 17.7 -3.8 18.1 15.2 -30.3 -1.7
Caly przeplyw gotéwki 6.9 27.9 -2.6 84.3 -21.2 -32.0 -5.1
Gotéwka na poczatku okresu 36.4 44.0 22.4 15.7 95.2 71.6 38.6
Gotdwka na koricu okresu 44.0 22.4 15.7 95.2 71.6 38.6 34.1

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

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 dwdch wynikow.
Obie metody sg zbiezne, poniewaz obie opierajg sie na tym samym modelu finansowym. Model
zaktada prognozy przeptywow pienigznych przez okres 10 lat dla spdtki w oparciu 0 nasze
prognozy dotyczgce rynku budowlanego, PKB w Polsce, a takze inne parametry, w tym wzrost
wolumenu, zmiany asortymentu produktéw, zmiany modelu finansowania, wzrost efektywnosci,
wzrost kosztéw produkcji, naktady inwestycyjne i potrzeby kapitatu obrotowego. Nasze prognozy
dywidendowe sg pochodng prognoz wynikéw w naszym modelu finansowym. Poziom wyptat jest
okreslany przez polityke korporacyjng w perspektywie krotkoterminowej (20%) oraz tendencje do
osiggnigcia docelowego wskaznika wyptat na poziomie 60% w perspektywie dtugoterminowej.
DDM jest rowniez uzytecznym narzedziem do zrozumienia wskaznika P/E [P/E = (D/E)/(k-0)],
przy czym réznice nalezy wytlumaczyé zaréwno wzrostem zyskow jak i wyptatg dywidendy.
Nasze modele DCF i DDM majg wartosci koncowe ze stopg wzrostu na poziomie 1%.

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 kapitaltowe w kazdym roku. 12-miesieczne terminowe stopy
procentowe zostaty wyprowadzone z krzywej dochodowosci w latach 2019-2025. Nastepnie
przyjmujemy rosngca stope procentowg az do wysokosci 4,5%, ktéra stanowi nasze
oszacowanie stopy procentowej dla europejskich krajéow rozwijajgcych sie w catym cyklu.
Jednoczesnie konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnosci
naszych wycen.

ipopema



GPW Program Wsparcia Analitycznego

Pekabex

Tabela8. Wycena DCF

PLN m 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Rok koricowy
Przychody 715.7 6433 681.7 7193 743.6 7756 8079 841.7 8765 9135 913.5
EBIT 188 181 228 253 281 296 323 341 384 397 39.7
Podatek na EBIT 3.9 2.7 23 2.8 5.1 5.9 6.5 6.8 7.7 7.9 7.9
NOPLAT 16.0 16.3 20.3 20.8 22.5 23.7 25.8 27.3 30.7 31.7 31.7
Amortyzacja 20.0 21.3 22.8 23.7 24.7 26.3 27.9 29.7 31.6 33.7 33.7
Wydatki inwestycyjne -18.1  -25.1  -239 -247 -258 -265 -282 -300 -31.8 -339 -33.9
Zmiana w kapitale pracujgcym -15.0 -183 -26.2 -25.2 -7.1 -7.0 -7.5 -7.6 -8.4 -8.3 -8.3
Wolny przeptyw gotowki 2.9 -5.8 -7.0 5.5 142 165 1841 194 222 233 23.3
Stopa wolna od ryzyka 1.73% 1.75% 1.86% 1.89% 1.94% 2.06% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 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 6.73% 6.75% 6.86% 6.89% 6.94% 7.06% 7.50% 8.00% 8.50% 9.00% 9.50%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 42% 43% 44% 44% 44% 46% 50% 55% 6.0% 6.5% 6.5%
Efektywna stopa podatkowa 20.9% 15.0% 10.0% 11.0% 18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Koszt dtugu po podatku 33% 36% 39% 39% 36% 36% 4.0% 44% 48% 52% 5.2%
Waga dtugu 26.9% 26.0% 23.9% 27.4% 25.6% 23.4% 21.0% 18.4% 20.3% 17.0% 17.0%
Waga kapitatu 73.1% 74.0% 76.1% 72.6% 74.4% 76.6% 79.0% 81.6% 79.7% 83.0% 83.0%
WACC 58% 59% 62% 6.1% 6.1% 63% 6.8% 73% 77% 8.4% 8.8%
Wspétczynnik dyskontujacy 095 089 084 079 075 070 0.66 061 0.57 053 0.48
Wartos¢ biezaca przeptywu gotéwki 2.7 -5.2 -5.9 -4.3 10.6 1.6 11.9 1.9 12.6 12.2 11.2
Suma 58.2

Wskaznik wzrostu FCF w korncowym roku 1.0%

Wartos¢ koricowa 302.8

Warto$¢ biezgca wartosci koricowej 146.2

Zwijanie dyskonta 29

Wartos$¢ przedsiebiorstwa 207.4

Dtug netto 2019E 38.1

Zobowigzania pracownicze i inne -12.6

Dywidenda wyptacona w 2020 0.0

Wartos¢ kapitatu 156.7

Wartos$€ na akcje (PLN) 6.4

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

Tabela 9. Wrazliwo$¢ wyceny DCF

Premia za ryzyko

Wzrost FCF w koricowym okresie 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%

0.5% 8.79 7.22 6.03 5.09 434

0.8% 9.1 7.45 6.20 5.22 4.44

1.0% 9.45 7.69 6.37 5.35 4.55

2.0% 11.13 8.84 7.20 5.96 5.01

3.0% 13.55 10.41 8.28 6.74 5.58

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research

Tabela 10. Wycena DDM

PLNm 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  Koricowy rok
Dywidendy 0.0 3.1 4.1 49 100 108 115 126 148 152 15.2
Stopa dyskonta 6.7% 68% 6.9% 69% 69% 7.1% 7.5% 8.0% 85% 9.0% 9.5%
Wspotczynnik dyskontujacy 094 088 0.82 0.77 072 067 062 058 053 049 0.45
Zdyskontowana dywidenda 0.0 2.7 33 3.8 7.2 7.3 7.2 7.3 7.9 7.4 6.8
Suma zdyskontowanych dywidend (warto$¢ biezaca) 54.0

Wzrost dywidendy w koricowym roku 1.0%

Warto$¢ koricowa 180.7

Wartos¢ biezaca wartosci koricowej 80.7

Zwijanie dyskonta 3.7

Warto$¢ kapitatu 138.4

Wartos¢ na akcje (PLN) 5.6

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
*
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Tabela 11. Podsumowanie wyceny

PLN m

DCF 6.37
DDM 5.63
Srednia 6.00
Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
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Ryzyka do wyceny
Zmiennos$¢ popytu

Dzieki swojemu modelowi biznesowemu opartemu o wiasne aktywa Pekabex jest w petni
wyeksponowany 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
magazyndéw, na ktére popyt jest bezposrednio zwigzany z perspektywami
makroekonomicznymi i zachetami dla inwestoréw prywatnych do inwestowania.

Niekorzystny trend na rynkach cen materiatéw i ustug

Elementy prefabrykowane zyskaty popularnos¢ dzieki postepowi technologicznemu (rosnaca
wytrzymatos¢ i elastycznos¢ elementédw prefabrykowanych), czeSciowo zautomatyzowanemu
procesowi produkcji oraz przewadze kosztowej nad konstrukcjg stalowg (ze wzgledu na
mniejsze zuzycie sity roboczej). Niekorzystne tendencje, takie jak rosnace koszty surowcéw
(koszty betonu wzrosty o ponad 50% w ciggu ostatnich 3 lat), czy tez inflacja kosztow ustug
transportowych, moga ograniczy¢ rentownos¢ firmy.

Mozliwy wzrost konkurencji

Biorgc pod uwage wyzszg rentownos¢ firmy, wynikajgcg ze ztozonych rozwigzan i rosnacej
skali dziatalnosci, kilku lokalnych konkurentéw moze prébowac¢ nasladowa¢ model
biznesowy Pekabex, co mogtoby potencjalnie zwiekszy¢ konkurencje w najwazniejszych
segmentach firmy.

Brak sity roboczej

Niedobor wykwalifikowanej sity roboczej w budownictwie moze spowodowa¢, ze Pekabex
nie bedzie miat wystarczajgcej liczby pracownikéw do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Obecnie w polskim budownictwie notuje sie niedob6r wykwalifikowanej sity
roboczej, ktoére ostatnio sie pogtebito na skutek wyjazdu duzej liczby obcokrajowcow.
Pogorszenie sytuacji stanowitoby istotne ryzyko dla Pekabexu: niedobor sity roboczej miatby
negatywny wptyw na wydajnos¢, koszty i zdolnos¢ firmy do utrzymania lub zwiekszenia
produkcji. Z jednej strony firma ma naturalng przewage w pordéwnaniu z klasycznymi
firmami budowlanymi ze wzgledu na duza automatyzacje procesu produkcyjnego. Nowy
zaktad w Gdansku (ktérego 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 uszczuplaé¢ marze.

Wozrost naleznosci

Najwiekszym zagrozeniem dla spétki bytby szybki wzrost naleznosci wynikajacych z
kontraktéw budowlanych, ktéry rzucitby cien na ich rentowno$¢. Na dzien dzisiejszy,
poniewaz portfel zamowien Pekabexu jest dos¢ krotki (Srednio okoto 6 miesiecy lub mniej),
nie spodziewamy sie wstrzymania ptatnosci, ktory zagrazatby ptynnosci spoétki.

Spowolnienie gospodarcze

Szacunki dotyczace gospodarki polskiej, szwedzkiej i niemieckiej wskazuja na recesje i nizsze
stopy wzrostu PKB w przysztosci. W rezultacie czes¢ inwestycji moze zosta¢ zawieszona, co
rzutuje na poziom przysztych zaméwien.
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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 przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl 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. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okreslonych w umowie zawartej pomiedzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
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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 oswiadczen 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 pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢
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zwraca uwage, ze na ceng instrumentéw finansowych ma wplyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢
m. in. zmieniajace sig¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
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IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
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Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Przewiduje sig, ze raport analityczny dotyczacy spétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku
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Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzata rekomendacji dotyczgcych spotki.

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

Definicje termindw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd 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 - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wiasny.

ROA - zwrot z aktywdw - dochéd 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 wystepujacych akdji).

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 - t3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.
P/ BV - cena do wartosci 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 wartos¢ 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.
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Pekabex

WSE Research Coverage Support Program

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ 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 spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spotki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wigczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%
IPOPEMA Research - Rozktad wedtug kategorii rekomendadji (Styczeri 1 - Marzec 31, 2020)
Liczba %
Kup 2 29%
Trzymaj 1 14%
Sprzedaj 4 57%
Suma 7 100%
Historia rekomendacji - Pekabex
Data Rekomendacja Warto$¢ godziwa Cena z rekomendacji Autor
05/08/2019 Trzymaj PLN 9.27 PLN 9.90 Robert Maj
Mateusz Tront
06.04.2020 Sprzedaj PLN 6.00 PLN 6.98 Robert Maj
ipopema 1



