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. . . A .. Kurs akgji (PLN) 22,90
Grupa Pekabex jest firmq produkcyjno-budowlang, krajowym liderem w produkcji ;4. %
(z ponad 20% udziatem) i kompleksowym wykonawstwie konstrukcji z |ibq akeji (mn) 2483
prefabrykatow zelbetowych i sprezonych. Na tle konkurencji Grupa Pekabex yqpitaizacia (min PLN) 568,52
wyroznia sie jakoscig zarzqdu, skalg i mozliwoscia kompleksowej realizacji free fioat 520
kontraktéw. Moce produkcyjne Pekabeksu moina w przyblizeniu okresli€é na Ffree float (min PLN) 297
okoto 280 tys. m3. Free float (mln USD) 78

EV (min PLN) 717,73

Pekabex od lat dziata w trybie ciggtego wzrostu cho¢ wywazonego. Kroki milowe
firmy to najpierw modernizacja i powiekszenie zaktadu w Poznaniu (2006), potem
przejecie zaktadow w Bielsko Biatej (2012), w Gdansku (2015) i w Warszawie (2016).  pyyidenda

W ostatnim czasie firma wydaje sie przyspieszac ekspansje. Na poczqtku 2020 roku  gi40q dywidendy (%) 1.8%
spotka ukonczyta duzq inwestycje - zautomatyzowanq fabryke stropow i Scian  gciecie dywidendy ]
filigranowych. Pod koniec 2020 firma przejeta niemiecki zaktad prefabrykacji o

Dtug netto (min PLN) 149,21

rocznych mocach okoto 30 tys. m3. Przez te 15 lat wolumen produkcji prefabrykatow  akcjonariusze % Akgji
w spotce wzrost czternastokrotnie (CAGR prawie 20%). STE Sp. 2 0.0. 39,41
Cantorelle Limited 11,43

Ten wzrost jest dopasowany do szybko rosngcego rynku. Warto$¢ rynku ., . Holdings 817
prefabrykacji w Polsce przez ostatnie 5 lat podwoita sig. Obserwowana teraz silna o 6.89
inflacja kosztow (szczegdlnie pracy) w budownictwie tylko przyspieszy ten proces.

Ponadto za pewniak uwazamy zwiekszenie sie dotqd dos¢ nieistotnej (1-2% udziatu  poprzednie rekom. Bt | e dlesallon
w rynku) roli prefabrykatow w budownictwie mieszkaniowym. Udziat prefabrykatow
w budownictwie bedzie sie stopniowo zblizat do krajow zachodnioeuropejskich.

Z drugiej jednak strony obecna gwattowna inflacja kosztéw obcigzy wynik 2021  Kurs akeii

roku. Dobrze to odzwierciedla duzq wrazliwo$¢ Pekabeksu na koniunkture 280
gospodarczq (duza dzwignia operacyjna) co podwyzsza ryzyko inwestycji :jz

Inicjujemy wydawanie raportéw na Pekabex rekomendacjq Trzymaj z ceng Zg

docelowq 24,5 PLN. 180
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Pekabex ——— WIG
WIG Spotka
1 miesiqc 59%  -13,6%
3 miesiqgce 8,1% -11,9%
6 miesiecy 24,7% 6,0%
12 miesiecy 41,7% 80,3%
min PLN 2019 2020 2021P 2022pP 2023p  Min 52 tyg. PN 13,20
Przychody 772 952 1388 1453 1573 Max 52 tyg. PLN 27,80
EBITDA 55 89 94 106 114 Sredni dzienny obrot min PLN 0,33
EBIT 39 69 66 7 84
ngk netto 30 58 50 59 65 Anulitgk
/ Piotr topaciuk, CFA
P/E 79 51 11,3 9,6 8,8
+
EV/EBITDA 46 56 76 6.7 61 48 609 091976
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
EPS 1,24 2,33 2,02 2,38 2,62
DPS 0,41 0,16 0,41 0,50 070  Adres:
FCF - - -50 23 25 gMm PKO BP
CAPEX 92 20 40 41 41

ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
P - Prognozy OM PKO BP

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A, za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.
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ARGUMENTY INWESTYCY)NE
Lider na rynku prefabrykatéw zelbetowych i sprezonych

W przesztosci panstwowy, bliski upadtosci Pekabex, zostat (czesto powtarzajgcy sie schemat)
uratowany przez prywatny kapitat i know-how. Poczqwszy od 2006 roku Pekabex zostat dofinasowany
przez biznesmena Macieja Grabskiego i private equity Sovereign Capital. W ciggu kolejnych lat
powiekszat skale dziatalnoSci, by zosta¢ zdecydowanym liderem rynku z ponad dwudziesto
procentowym udziatem w rynku. Generuje to przewage konkurencyjng poprzez ciggle rosngcy know-
how, zwiekszajgcq sie automatyzacje, gotowos¢ do obstugi duzych kontraktow, kompleksowos¢ oferty,
przewage logistyczng i mniejszy w stosunku do konkurencji udziat kosztow administracyjnych w masie
marzy.

Zréwnowazony racjonalny wzrost, zdrowe przeptywy

Podoba nam sie realizowana przez Grupe Pekabex strategia. Wzrost spotki jest zrownowazony.). Wraz
z rozwojem biznesu spotka przeprowadzata akwizycje implementujgc wiasny know-how i kulture
organizacyjng. Dos$¢ agresywna ekspansja finansowana byta solidnymi przeptywami pienieznymi i bez
emisji akcji. Rowniez w ostatnim czasie Pekabex nie zwalnia. Nowa (ukonczona na poczqtku 2020 roku)
znaczqgca (65min PLN) inwestycja w zautomatyzowanq fabryke stropow i $cian filigranowych jest
kwintesencjq przewag prefabrykatow nad tradycyjnym budownictwem - szybko$¢, standaryzacja i
automatyzacja zamiast recznej pracy. Przejecie w Niemczech pokazuje, ze Pekabex mysli o zdobyciu
pozycji na tym rynku a w poézniejszym okresie wykorzystaniu przewagi kosztowej. Niemiecka FTO
GmbH zostata przejeta za 12,3mIn EUR wspdlnie z PFR TFI (Pekabex objat 76%). Transakcja zwieksza
moce produkcyjne Grupy o okoto 10% (30tys. m3).

Rozwdj produkcji Pekabex (tys. m3)
300

250

200

0lllIlIIIIIIIlll“‘|

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021P

15

o

10

o

(€2
o

Wielko$¢ produkgji B Moce produkcyjne

Zrodto: DM PKO B8P

Dobrze przemys$lana ekspansja

Koszty transportu w kontraktach dotyczqcych prefabrykatéw sq bardzo istotne i na przyktad
zaktadajgc dystans 300km wynoszg okoto az 10% wartoSci zlecenia. Kolejne akwizycje byty bardzo
dobrze przemyslane i spotka dysponuje obecnie bardzo dobrze roztozonym potencjatem produkcyjnym
w Polsce. Ponadto zaktad na wybrzezu umozliwia bardzo udang aktywno$¢ sprzedazowq na rynku
mieszkaniowym w Skandynawii.
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Zaktady produkcyjne Pekabeksu

Zrodto: Pekabex

Dtugoterminowe perspektywy wzrostu

Wraz ze wzrostem cen pracy i rosngcymi wymaganiami w budownictwie popularnos$¢ prefabrykatow
powinna rosng¢ i to jest wyraznie zauwazalne w Polsce. Budowanie z uzyciem prefabrykatow
przyspiesza inwestycje, gwarantuje powtarzalng i wysokq jako$¢ i wraz ze wzrostem cen i spadkiem
dostepnosci ustug budowlanych staje sie relatywnie tansze i wygodniejsze. Przez 5 ostatnich lat
warto$¢ rynku prefabrykatow betonowych w Polsce urosta dwukrotnie. Udziat prefabrykatow w
budownictwie podgza w $lad za wzorcami w Europie Zachodniej i ta dysproporcja w dalszym ciqgu
bedzie zasypywana.
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Wielkos$¢ rynku w Polsce i Niemczech (mld PLN)
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Zrédto: DM PKO BP, GUS, destatis.de

Dobra koniunktura na prefabrykaty

W tym roku rynek budowlany bardzo sie zmienia. Odwilz i dobra koniunktura, ktére nastgpity po
okresie zamkniecia gospodarki powoduje, ze ceny pracy i ustug budowlanych gwattownie rosnqg. Rynek
nalezy w tej chwili do firm budowlanych majgcych wolne moce. Drozejq tez materiaty budowlane na
czele ze stalg. To warunki idealne dla dalszego wzrostu popularnosci prefabrykatow. Co prawda w
krotkim terminie wzrost cen materiatow (stal, ktore podrozato o 100% r/r to okoto 10% wartosci
typowego kontraktu na prefabrykaty) moze mocno obcigza¢ marze - ale Pekabex realizuje gtownie
krotkie kontrakty (do 6 miesiecy). Warunki rynkowe sprzyjajg podnoszeniu cen. Niemniej w 2021
spodziewamy sie wyraznego obcigzenia wynikow gwattownie rosngcymi kosztami.

Konstrukcje stalowe sq podstawowq konkurencjq dla budowli z prefabrykatow (szczegolnie jesli chodzi
o budowle logistyczne i przemystowe) - wiec relatywna atrakcyjnos¢ prefabrykatow ro$nie.
Tymczasem firmy generalnego budownictwa bedq zapewne zmaga¢ sie ze wzrostem cen i portfelem
kontraktow dtugoterminowych. Pekabex jest w fazie dynamicznego wzrostu o czym $wiadczy m.in.
rosngcy w ostatnich latach portfel zlecen.
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Warto$¢ portfela zamowien (min PLN)
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Zrédto: Pekabex, DM PKO 8P

Renesans prefabrykatow w budownictwie mieszkaniowym nadchodzi

Naszym zdaniem w najblizszym czasie bedziemy $wiadkami renesansu prefabrykatow betonowych w
budownictwie mieszkaniowym. Do niedawna ten segment rynku w Pekabeksie istniat tylko w eksporcie
do Skandynawii. Od pewnego czasu spoOtka zaczyna realizowa¢ pojedyncze kontrakty na
mieszkaniowke z prefabrykatow w Polsce. Ceny w poréwnaniu do budownictwa tradycyjnego sq juz
konkurencyjne, na przeszkodzie stoi jeszcze przywigzanie deweloperdéw do tradycyjnych metod. Widzqc
okazje na rynku Pekabex sam planuje mocniej zaistnie¢ na rynku deweloperskim. W tym roku spotka
prowadzi i przygotowuje projekty o tgcznej wielkosci okoto 400 mieszkan. Sqdzimy, ze Pekabex jak
zwykle zachowa pewnq ostroznosc, ale myslimy, ze szanse na osiggniecie umiarkowanego sukcesu w
tym segmencie sq duze.

HISTORIA PEKABEKSU
Narodziny i schytek

Grupa Pekabex ma ponad 40 letnie doSwiadczenie na rynku budowlanym. Poznanski Kombinat
Budowy Domow powstat w latach siedemdziesigtych i miat okoto 35% udziat w budownictwie z wielkiej
ptyty w Poznaniu. Pekabex zatrudniat kilka tysiecy os6b. W ramach przeksztatcen wtasnosciowych, w
1995 Pekabex zostat wniesiony do NFlI a w 1999 roku debiutowat na GPW. W latach 1999-2001
Pekabex byt na rowni pochytej w zwigzku ze zmianami na rynku budowlanym (schytek wielkiej ptyty)
i kryzysem w budownictwie. W 2003 roku ustanowiony zostat Nadzorca Sqdowy nad spo6tkg a w 2005
roku Pekabex zostat zdjety z GPW.

Orugie zycie

Poczgtek pozytywnych zmian w Pekabeksie to rok 2006 i inwestycje w spotke przez private equity
Sovereign Capital i biznesmena Macieja Grabskiego (bytego akcjonariusza Wirtualnej Polski).
Gtownym kosztem byto przejecie wierzytelnoSci spotki w kwocie powyzej 20min PLN. Po tym okresie
Pekabex zaczqt budowac¢ zespot kluczowych managerow, przejmujgc kluczowych ludzi od konkurenta
Ergon Poland. Co ciekawe, w tym czasie wyniki Ergonu wyraznie zaczety sie pogarsza¢. W 2008
rozpoczgt sie program inwestycyjny modernizujgcy aktywa w Poznaniu. Powstato Centrum
Nowoczesnej Prefabrykacji - zatozone przez manageréw z Pekabeksu. CNP powstato z myslg o
pozyskaniu dofinansowania z UE na inwestycje. W 2010 roku Pekabex podwoit produkcje w
porownaniu do 2006 roku. W 2011 roku spo6tka zaczeta realizowa¢ kontrakty w Skandynawii. W 2012
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roku Pekabex przejqt zaktad prefabrykacji w Bielsku Biatej (trzykrotnie mniejsza powierzchnia od
zaktadu w Poznaniu) od syndyka za okazyjnq cene 12,5min PLN (po upadtym Betoneksie). W 2014
roku Centrum Nowoczesnej Prefabrykacji zostato wigczone do Pekabeksu a produkcja osiggneta juz
poziom 4 razy wiekszy niz w 2006. Na poczqgtku roku 2015, po dwoch latach negocjacji Pekabeks nabyt
za 25min PLN Kokoszki Prefabrykacja S.A. w Gdansku - zaktad historycznie blizniaczy do poznanskiego.
W 2016 roku, Pekabex przejqt od koncernu CRH jednego z najwiekszych konkurentéw - zaktad Ergon
(za 52mln PLN). Powiekszyto to moce firmy o kolejne 40 tys. m3. Zakup pozwolit na uzupetnienie luki
mocy wytwodrczych w rejonie centralno-wschodniej Polski zapewniajgc synergie logistyczne. Na
poczqgtku 2020 roku Pekabex otworzyt swoj pigty zaktad - wiasng inwestycje w Gdansku - jednq z
najnowocze$niejszych w Europie zautomatyzowangq fabryke elementéw typu filigran: Scian i stropow
(przeznaczonych w duzej mierze dla budownictwa mieszkaniowego). Pod koniec 2020, Grupa
sfinalizowata pierwsze zagraniczne przejecie - zakup niemieckiej fabryki prefabrykatow FTO GmbH (za
12.25 min EUR) - powiekszajgce moce grupy o kolejne 30tys. m3.

Produkcja prefabrykatow (tys. m3)
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Zré6dto: Pekabex., DM PKO BP

Powyzszy wykres jest dobrym zobrazowaniem historii rozwoju Pekabeksu (podstawowej czesci
dziatalnosci - prefabrykaciji).

PROFIL BIZNESOWY

Pekabex to lider polskiego rynku prefabrykatéw z ponad 20% udziatem w rynku. Grupa zatrudnia okoto
1600 osob. Dziatalno$¢ Pekabeksu sktada sie z czterech gtownych filarow: prefabrykacja (czyli
projektowanie, produkcja, dostawa i montaz konstrukcji prefabrykowanych), ustugi budowlane
(kompleksowa realizacja kontraktow budowlanych z wytgczeniem prac zwiqzanych z prefabrykacjqg),
ustugi produkcyjne (Swiadczenie przez pracownikéw Pekabeksu ustug prefabrykacji dla firm w
Niemczech) i rozwijany segment deweloperki mieszkaniowej. W tancuchu budowlanym Pekabex
kompleksowq realizuje ustugi lub jest podwykonawcq. Zdecydowana wigkszo$¢ kontraktow zamyka
sie w 6-7 miesigcach. Tradycyjne dla sektora budowlanego ryzyka zwiqzane z kontraktami
dtugoterminowymi nie sq dla spotki bardzo istotne.

Prefabrykacja

To gtowny i najwazniejszy segment dziatalnosci definiujqcy firme. Pekabex w swoich pieciu zaktadach
w Polsce i jednym w Niemczech produkuje elementy zbrojone tradycyjnie oraz nowoczesne elementy
strunobetonowe wykorzystywane w budownictwie wielkokubaturowym (np. hale produkcyjne,
magazyny, biura, obiekty handlowe, dworce, parkingi), inzynieryjnym (mosty, tunele) i na potrzeby
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projektow nietypowych. Firma oferuje tez elementy $cienne, wyposazone w instalacje elektryczng, z
zamontowanymi oknami i parapetami i otynkowane. To gotowe elementy dla budownictwa
mieszkaniowego, ktore wymagajq wytgcznie malowania, osadzenia parapetow wewnetrznych oraz
zamontowania gniazdek elektrycznych. Ten produkt dominowat w eksporcie do Skandynawii. Segment
jest oczywiscie gtowng sitg napedowg wynikow Grupy.

Wyniki finansowe segmentu prefabrykacji (mln PLN)
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Zrédto: Pekabex, DM PKO BP

Kontrakty budowlane

Ten segment rozwingt sie wraz ze zwiekszajqcq sie kompleksowosciq oferty Grupy Pekabex. Pekabex
skupia sie na kontraktach budowlanych najczesciej bedqcych dopetnieniem realizacji zlecen na
prefabrykaty. Funkcja generalnego wykonawcy zapewnia wiekszg swobode projektowq i optymalizacje
wykonania zlecenia. Naszym zdaniem segment charakteryzuje sie cyklicznos$ciq wynikéw typowgq dla
segmentu budowlanego (biorgc poprawke na fakt, ze kontrakty Pekabeksu charakteryzujq sie z reguty
krotszym terminem realizacji, niz w przypadku typowej gietdowej spotki budowlane;j.

Wyniki finansowe segmentu budowlanego (min PLN)
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Zrédto: Pekabex, DM PKO 8P
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Ustugi produkcyjne

Dodatkowym segmentem realizowanym w Grupie Pekabex, sq ustugi produkcyjne realizowane dla
kontrahentow w Niemczech. Pekabex wysyta ponad 200 ludzi do swoich kontrahentow w Niemczech,
ktorzy ptacq za wykonane zadania (wykorzystujgc aktywa udostepnione przez kontrahentow). W ten
sposob zatoga zdobywa doswiadczenie. Jest to tez szansa na dodatkowy zarobek dla grupy.
Wynagrodzenia pracownikéw sq zgodne lub nieco wyzsze niz tamtejsze ptace minimalne. Wraz
powolnym zawezaniem sie luki w wynagrodzeniach w Polsce w stosunku do Niemiec, oczekujemy, ze
segment ten bedzie miat z czasem coraz mniejsze znaczenie dla grupy.

Wyniki finansowe segmentu ustug produkcyjnych (min PLN)
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Zrédto: Pekabex, DM PKO BP

Deweloperka

Widzqc rosngca konkurencyjnosc(a teraz juz przewage) technologii opartej na prefabrykatach wobec
tradycyjnego budownictwa, Grupa jednocze$nie zauwazata przywiqzanie rynku do tradycyjnych
metod. Widzqc swojq szanse, Pekabex od 3 lat zaczqt stopniowo realizowaé wtasne mieszkaniowe
projekty deweloperskie. Na poczqtku, traktowat to jako inwestycje pokazowe, majqce zacheci¢ innych
graczy do postawienie na prefabrykaty. Ostatnio, dziatalno$¢ ta nabiera skali. Pekabex stawia na
najwieksze aglomeracje i inwestycje na wybrzezu. Grupa w tym roku realizuje lub przygotowuje do
realizacji ok 400 mieszkan.
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Wyniki finansowe segmentu deweloperskiego (min PLN)
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Zrédto: Pekabex, DM PKO BP

Oczekujemy, ze w przeciqgu kilku lat przychody segmentu zblizq sie do 100 milionow ztotych. Bedzie
to oczywiscie wymagato naktadow na kapitat obrotowy (netto zwigkszenie o okoto 70min PLN).

ZARZAD i AKCJONARIAT

Prezesem Zarzqdu Pekabex jest Robert Jedrzejowski, obecny w wtadzach spotki praktycznie od samego
poczgtku jej nowego zycia (od 2007 roku). Naszym zdaniem Prezes zarzqdza spotkqg odpowiedzialnie i
z duzym zaangazowaniem (posiada pakiet 8,2% akgj).

Wiceprezesem Zarzqdu odpowiedzialnym za finanse jest Beata Zaczek, w Pekabeksie od 2009 roku. To
istotna funkcja w spotce budowlanej, ze wzgledu na szerokie mozliwos$ci ksztattowania wyniku i bilansu
po rezimem MSSF 15. Rachunkowos$¢ Pekabeksu oceniamy jako prowadzong konserwatywnie, w
przesztosci nie byto (zdarzajgcych sie w sektorze budowlanym) probleméw z wycenami kontraktow
dhugoterminowych (strona aktywna wycen przez lata byta na stosunkowo niskim poziomie.

Orugim Wiceprezesem Zarzqdu jest Adam Borek, skoncentrowany na aspektach operacyjnych.
Wywodzi sie z historycznego konkurenta Pekabeksu - Ergonu, ktory w 2016 roku zostat przejety przez
Pekabex. Zwigzany z grupg Pekabex od 2008 roku.
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Pekabex: Akcjonariat
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Zrédto: Pekabex

Najwiekszym akcjonariuszem jest biznesmen Maciej Grabski (za posrednictwem STE Sp. z 0.0.). Istotny
pakiet posiada Prezes Zarzqdu (za posrednictwem Fernik Holdings).

STRUKTURA KOSZTOW

Udziat kosztow rodzajowych w og6lnym koszcie sprzedazy
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Zrédto: BM PKO BP, Pekabex

Najwiekszq grupq kosztow sq ustugi obce. Zawierajg one koszty podwykonawcow pomagajgcych
realizowa¢ kontrakty budowlane ale tez bardzo istotny w tej branzy transport, ktéry moze stanowic¢
(zaleznie od dystansu) nawet powyzej 10% wartosci zlecenia.

Orugq pod wzgledem wielko$ci jest kategoria materiaty i energia. Zdecydowanie najwiekszq podgrupg
sq koszty stali. Pekabex rocznie zuzywa okoto 40 tys. ton stali, co po ostatnim wzroscie cen (o ponad
100% r/r/) oznacza wydatek rzedu 200min PLN. Beton to moze byc roczny koszt rzedu 80mlin PLN.
Zuzycie energii nie jest bardzo istotnym sktadnikiem kosztow.
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Bardzo istotnym (i szybko rosngcym w ostatnich latach) kosztem sq ptace. W 2020 spotka zatrudniata
Srednia 1529 osdb. Cho¢ dynamiczny wzrost ptac obcigza wyniki w krotkim terminie, to w dtugim
rosnqce koszty pracy sq sprzyjajgce dla prefabrykatow (rosngca atrakcyjno$é wzgledem tradycyjnego
budownictwa.

Waga amortyzacji to 2% ale ze wzgledu na duze naktady w ostatnim czasie (150 min PLN w ciggu
ostatniego pottora roku) obcigzenie amortyzacjq uro$nie w 2021. Profil biznesowy i duze naktady
kapitatowe na aktywa, sprawiajq, ze efekt skali jest bardzo istotny dla Pekabeksu.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Pekabex nie ma sztywnej polityki dywidendowej. W praktyce w ostatnich latach spotka ptaci niewielki
ale regularne dywidendy (wyptaty zysku netto na poziomie 10-20%). Zatrzymywane w spotce
pienigdze pozwalajg finansowa¢ do$¢ kosztowny wzrost (inwestycje w moce, kapitat obrotowy i
ostatnio deweloperke).

25% 0,45
DOwyidendy wyptacane przez Pekabex

0,40

9
20% 0,35

0,30

15%
0,25

0,20
10%

5%

0,05

0% 0,00
2016 2017 2018 2019 2020

DPS 0,08 0,11 0,16 0,41 0,16
==@==Div. Pay-out 8% 8% 15% 20% 13%
Zrodto: Pekabex

RYNEK
Prefabrykaty charakterystyka

W budownictwie logistyczno - przemystowym prefabrykaty zelbetowe i sprezone majq pewne przewagi
nad konstrukcjami ze stali. Do tych przewag nalezy bezpieczenstwo i wytrzymato$¢ konstrukcji,
ognioodpornos¢, trwato$é, odporno$¢ na warunki atmosferyczne (np. brak koniecznosci odsniezania
dachow), energooszczednosc¢ i koszty eksploatacji. Konstrukcje stalowe prze lata byty rozwigzaniem
tanszym i prostszym, jednak wraz ze skokowym wzrostem cen stali w ostatnim roku, szala przechyla
sie na korzys¢ prefabrykatow.

Jesli chodzi o konstrukcje monolityczne, przewagq prefabrykatow jest wieksza szybkos¢ realizacji. Jest
to szczego6lnie wazne na rynku Skandynawskim, ktory charakteryzuje sie krotszym okresem
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budowlanym, ze wzgledu na temperatury. Jako$¢ elementow prefabrykowanych bedzie tez duzo wyzsza
niz wylewanych na placu budowy. Sprezone prefabrykaty zapewniq dodatkowo lepsze parametry. W
przypadku powtarzalnych elementéw produkowanych w duzej iloSci zwieksza sie przewaga kosztowa.
Sam transport jest natomiast dla prefabrykatéw obcigzajqcy i stanowi nawet okoto 10% wartosci
zlecenia. W ostatnich latach prefabrykaty goniq lub dogonity efektywnos$ciq kosztowq budownictwo
tradycyjne ze wzgledu na mniejszy udziat kosztow pracy.

Prefabrykaty - zastosowanie

W Polsce prefabrykaty stosuje sie prawie we wszystkich segmentach budownictwa. Dziwnym, ale
uzasadnionym historycznie wyjgtkiem jest budownictwo mieszkaniowe. Po dokonaniach budowlanych
w okresie PRL'u budownictwo mieszkaniowe z prefabrykatow stato sie niemal synonimem stabej
jakoSci. Ponadto klienci sq przywigzani do licznych modyfikacji w czasie budowy co dziata na
niekorzy$¢ prefabrykatéw. Na rynkach Europy Zachodniej a szczeg6lnie w Skandynawii sytuacja
wyglgda inaczej. Jednak w Polsce, sytuacja tez ulega stopniowej poprawie. Prefabrykaty dajg
mozliwos¢ efektywnosci kosztowej (szczegolnie w przypadku duzych serii) i czasowej.

Prefabrykaty w Polsce sq najbardziej popularne w budownictwie hal produkcyjnych, hal logistycznych,
budynkéw biurowych, obiektow handlowych, obiektow ustugowych, mostéow i wiaduktow i
infrastruktury transportu miejskiego. Wskazujemy szczego6lnie na logistyke i przemyst - to bardzo
dobrze rozwijajqgce sie gatezie Polskiej gospodarki.

Wielkos$¢ rynku w Polsce i Niemczech (mld PLN)

700 o
kA0
ohe®”
600
500
400
300
CAGR: +2%
200 >
4%
100 AT
4.5% 4.4% 1.3% oo 2,9% .
0 — |
2014 2020 2014 2020
Niemcy Polska
Prefabrykacja H Rynek budowlany

Zrédto: DM PKO BP, GUS, destatis.de

Pomimo gwattownego wzrostu rynku prefabrykatéw betonowych w Polsce w ostatnich 5 latach, luka
w stosunku do rynku Niemieckiego dalej jest istotna i bedzie sie naszym zdaniem w dalszym ciggu
zmniejszac.
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Analiza rynku budowlanego
Na wykresie ponizej, prezentujemy segmentacje sektora budowlanego.

Rozmiar segmentéw rynku budowlanego w Polsce
2020

= Drogi, kolej, hydrotechnika,
lotniska

Biura, handel, hotele, magazyny

Przemyst

= Mieszkalne

20%
23%

Rozrywka, edukacja, zdrowie,
sport

Zrédto: DM PKO 8P, GUS

Segmenty, ktére dotqd miaty najwiekszy wptyw na dziatalnos$¢ Grupy to budownictwo: logistyczno-
magazynowe, przemystowe i uzyteczno$ci publicznej. To jedne z najlepszych (pod wzgledem wzrostu i
stabilno$ci) sektorow w polskim budownictwie.

Z naszych obserwacji wynika, ze rynek budowlany jest w fazie silnego wzrostu cen materiatow i
podwykonawcow. To powinno w przysztosci wspiera¢ marze Pekabeksu, cho¢ w krotkim okresie
(kwartalnym) zwieksza ryzyko rentownosci na poszczegolnych kontraktach. Okres przed nami
powinien by¢ dobry dla prefabrykatow i trudniejszy dla budownictwa ogolnego.

FINANSE | PROGNOZY

mPLN 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P
Prefabrykacja Sprzedaz 454 547 406 502 835 876 938 1003 1073
Wynik 53 97 47 58 78 92 94 103 111
Budowlanka Sprzedaz 137 303 313 382 486 501 516 531 547
Wynik 4 4 21 35 22 23 26 27 27
Ushugi produkeyjne Sprzedaz 28 32 35 33 34 34 33 32 32
Wynik 3 6 5 4 4 4 3 3 3
Deweloperka Sprzedaz - - 15 30 26 35 80 90 100
Wynik - - 1 8 7 7 12 14 15
Razem Sprzedaz 623 886 772 952 1388 1453 1573 1664 1759
Wynik 61 108 74 107 112 126 136 148 157

Zrédfo: Pekabex, prognozy PKO 8P

Historia pokazuje, ze zardbwno segment prefabrykatow i budowlany sq wrazliwe na koniunkture i notujq
mocno zmienne wyniki.

Rok 2021 to okres bardzo dobrej koniunktury w budownictwie ale rowniez czas dynamicznej inflacji
kosztow. To nie jest optymalne dla spotek realizujgcych kontrakty budowlane. Ze wzgledu na relatywnie
krotki okres trwania kontraktow (z reguty do 6 miesiecy), dla Pekabeksu ten czas powinien byc
wyrazng niedogodnoscig. Dla innych stabszych i realizujgcych dtuzsze kontrakty spotek, ten okres
moze by¢ naszym zdaniem zabojczy.

W 2022 roku spodziewamy sie stabilizacji kosztow i utrzymania nieztej koniunktury. To powinno
pozwoli¢ poprawi¢ wyniki.
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Ostroznie podchodzimy do koniunktury w kolejnych latach. Spodziewamy sie stopniowej integracji
spotki niemieckiej i doprowadzenia do efektywnos$ci nowego zautomatyzowanego zaktadu w Gdansku.
Oczekujemy wzrostu znaczenia segmentu deweloperskiego w Pekabeksie (zasilanego wtasnymi
Prefabrykatami). Oczekujemy jednak nizszych marz generowanych w segmencie niz te osiggniete w
przesztosci.

Oczekujemy, ze ustugi produkcyjne bedq konsekwentnie tracity na znaczeniu w catkowitych
przychodach Grupy.

Dtug i bilans

Dhug netto (MPLN)
170
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-30
Zrodto: DM PKO B8P

Po bardzo duzych inwestycjach w ostatnich 2 latach, dtug netto w spotce mocno wzrést. Spodziewamy
sie dalszego przyrostu dtugu wraz ze zdecydowanym wzrostem cen materiatow (peczniejgcy kapitat
obrotowy) i wzrostem zaangazowania w segment deweloperski.

W nastepnych latach spodziewamy sie bardziej konserwatywnego podejscia do inwestycji.
Oczekujemy, ze coroczny CAPEX bedzie oscylowat na poziomie ponad 40min PLN - co pozwoli na
modernizacje, stopniowq dalszq automatyzacje i niewielki organiczny wzrost mocy wytwérczych.
Patrzgc na bilans zwracamy uwage na historycznie trzymang ryzach pozycje wyceny kontraktow
dhugoterminowych (nie przekraczata ona poziomu 5% przychodow). Moze to $wiadczy¢ o do$é
konserwatywnej rachunkowosci.

RYZYKA
Ryzyko koniunktury

Pekabex jest spotkqg bogatg w aktywa wytworcze z relatywnie wysokimi kosztami statymi. W zwigzku
z tym jest mocno wrazliwa na wyraznie wahajgcq sie koniunkture w segmencie budowlanym. W tej
chwili koniunktura w budownictwie jest dobra, lecz w dtuzszym okresie moze podlega¢ wahaniom..
Odzwierciedlamy to w wycenie zaktadajqgc Bete na poziomie 1,3.

Ryzyko potencjalnych probleméw na poszczegélnych kontraktach

Standardowo polski rynek budowlany charakteryzuje sie brakiem indeksacji cen kontraktéw o rosngce
koszty. Jest to ryzyko, ktore wykonawcy muszq wzig¢ na siebie. Pekabex realizuje raczej krotkie
kontrakty, wiec to ryzyko jest mniejsze. Wycena kontraktow dtugoterminowych rowniez nie jest
pozycjq wysokg w bilansie. Oceniamy, ze Pekabex do$¢ konserwatywnie podchodzi do rachunkowosci,
co nie byto regutq w spdtkach budowanych na gietdzie.
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Ryzyko utrzymania kluczowej kadry zarzqdczej

Sukces Pekabeksu byt mozliwy miedzy innymi dzieki zbudowaniu wykwalifikowanego zespotu
zarzqdzajgcego. Istnieje ryzyko pogorszenia efektywnosci operacyjnej w przypadku odejscia
kluczowych osob. Zarzqd posiada akcje grupy Pekabex (Robert Jedrzejowski posiada pakiet 8,17%,
Przemystaw Borek 0,67%, Beata Zaczek 0,38% a Tomasz Seremet 0,22%). Spotka mysli o wdrozeniu
dodatkowego programu motywacyjnego dla kluczowych managerow.

Ryzyko cen materiatéw i surowcow

Kontrakty realizowane przez Pekabex trwajq z requty do 7 miesiecy - to ogranicza ryzyko cen
materiatow. Z drugiej strony silne spadki cen stali zwiekszajg atrakcyjno$¢ gtéwnego substytutu
prefabrykatow.

Ryzyko segmentu deweloperskiego

Segment deweloperski to relatywnie nowa dziatka dla Pekabeksu. Dotychczasowe doswiadczenia
pokazujg, ze Pekabex dobrze radzi sobie w tym segmencie. Jednocze$nie rosngce zaangazowanie w ten
mocno kapitatochtonny biznes zwieksza ryzyko inwestycji w spotke.

Ryzyko zwigzane z przejeciem na rynku niemieckim

Ostatnie przejecie w Niemczech wydaje nam sie dobrym pomystem ze wzgledu na potencjalne
kontrakty na rynku niemieckim w przyszto$ci. Z drugiej strony, historia przeje¢ spotek w Europie
Zachodniej przez gietdowe spotki polskie jest jok dotqd raczej do$¢ ponura. Zaangazowany kapitat
(12.3mln EUR) jest jednak dos¢ maty by stanowi¢ bardzo istotne ryzyko dla spotki.
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WYCENA

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poroéwnawczg,
uwzgledniajgc spotki z sektora budowlanego. Model DCF ztozony jest z dwdch faz. W fazie pierwszej
(2021P-2025P) szczegotowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny
spofki, a w szczeg6lnoSci warto$¢ przychodow, naktady inwestycyjne, poziom kosztow i pozycje
bilansu.

Oruga faza zaczyna sie po roku 2025P. W drugiej fazie zaktadamy statg stope wzrostu wolnych
przeptywow pienieznych na poziomie 1,5% rocznie. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na
poziomie 2%. Beta wynosi 1,3x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliSmy na poziomie 5,5%.
Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 20271 r. i
odejmujemy prognozowany dtug netto (zwiekszajgc dtug o korekte sezonowq).

WACC

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2025P<
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wiasnego 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Koszt diugu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Waga kapitatu wiasnego 72% 69% 68% 68% 67% 67% 67%
Waga diugu 28% 31% 32% 32% 33% 33% 33%
WACC 7,6% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3%

Zrodho: prognozy DM PKO 8P
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Model DCF

min PLN 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2025P<
EBIT 69,5 64,6 771 84,3 93,2 99,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 56,3 52,3 62,5 68,3 75,5 80,8
CAPEX 60,8 40,0 41,0 41,0 41,0 42,0
Amortyzacja 20,0 28,6 29,0 29,5 30,0 30,5
Zmiany w kapitale obrotowym 65,8 94,8 23,7 26,2 14,2 15,0
FCF -50,4 -53,9 26,7 30,5 50,3 54,3 55,1
WACC 7,6% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3%
Wspotczynnik dyskonta 0,0% 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70
OFCF 0,00 -50,1 23,2 24,6 37,8 38,0
Wzrost w fazie 11 1,5%

Suma DFCF - Faza | 73,5

Suma DFCF - Faza Il 662,7

Warto$¢ Firmy (EV) 736,2

Dtug netto 149,2

Seonowa korekta dtugu netto 15,0

Warto$¢ godziwa 572,0

Rozwodniona liczba akgji (mln szt.) 24,8

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2021 23,0

Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 24,5

Cena biezgca 23,2

Oczekiwana stopa zwrotu 5,4%

Zrodto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwosci

Wzrost w fazie Il

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

6,3% 24,5 27,1 30,3 34,3 39,3

6,8% 22,2 24,5 27,1 30,3 34,3

WACC 7,3% 20,3 22,2 24,5 27,1 30,3
7,8% 18,7 20,3 22,2 24,5 27,1

8,3% 17,2 18,7 20,3 22,2 24,5

Zrodlo: DM PKO 8P
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Wycena poréwnawcza

Spotki budowlane: wskazniki

Kapitalizacja

Spotka mPLN 2020
Erbud 1027 7,6

Unibep 459 12,4
Budimex 7761 17,1
Dekpol 287 4,5

Mediana 12,4
Pekabex 1111
Premia/dyskonto -10%

P/E
2021F

14,7
11,2
9,4
6,8

9,4

13,4
42%

(k0 Biuro Maklerskie

EV/EBITDA
2022F 2020 2021F 2022F
12,2 1,8 8,0 42
9,8 4,6 54 4,9
18,7 1,7 6,4 8,8
6,8 3,8 59 57
9,8 4,6 59 5,7
11,1 8,1 8,5 7,4
13% 76% 45% 30%

Wycena poréwnawcza wskazuje, ze w przypadku przyjecia zatozerh BM PKO BP Pekabex notowany jest
z premiq do spétek budowlanych. Wydaje nam sie to uzasadnione, gdyz produkcyjny profil spofki jest
bardziej atrakcyjny niz biznes model typowej spotki budowlane;.
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Rachunek zyskoéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzqdu
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Wartos$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krotkoterminowe
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqgzania

Zobowigzania dtugoterminowe

Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Zobowigzania handlowe i pozostate

Zobowigzania krétkoterminowe

Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Pozostate rezerwy

Zaliczki

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywoéw Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Emil Kaminski (analityk) (022) 521 52 04 emil.kaminski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Piotr topaciuk (gaming, przemyst) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 521 80 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 521 78 39 ewald.wyszomirski@pkobp.p!
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezgce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty informacje
na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie
uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynno$ci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykow. BM PKO BP informuije, ze trafno$¢ wezedniejszych rekomendaciji nie jest gwarancjq ich trafno$ci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub moggq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujqcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacje.
Analitycy sporzqdzajqgcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikow finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiqgnietego
przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie
z obowigzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentéw finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej
jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki
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free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wrasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akcji

$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienigznych), metoda wskaznikowa (porownanie
wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz
model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktére odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest
z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.
Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywa¢, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendaciji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP moggq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy ¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadzac¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Pekabex 3,4
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek
z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe
emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnqg jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

SOALN

Nie mozna wykluczyé, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkq pozycje netto w akcjach
Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwiqzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej
0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma 0séb, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami
BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélinych rodzajéw dziatalnoéci maklerskiej.
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Przemyst ﬁ Biuro Maklerskie

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannosci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego™

Spotka Rekomendacja Datf]. o ?e"f LA e FV/EBITDA Analityk
[ekomendaciiigdoceloWaliodnosnd (minPLN) 2020 2021P  2022P 2020 2021P  2022P

MLP Group  Kupuj 2021-07-30 95 77,80 1662,9 6.5 7.8 96 26,9 314 30,4 Piotr Zybata

Oponeo Kup uj 2021-09-07 69 60,40 8419 126 19,3 17,6 1,1 1,5 10,2 Adrian Sklodowski

Pekabex Trzymaj 2021-09-07 24,5 22,90 568,5 51 11,3 9,6 10,1 19,3 14,7 Piotr topaciuk

*kurs akgji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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