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ANALIZA GRUPY PEKABEX SA
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Autorem analizy jest Pawet Malik (www.GazetaGieldowa.pl)

Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki Il kwartatu 2018 roku. Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktéw. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koricu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne
zapoznanie sie z nim. Dane i wykresy za PEKABEX SA lub opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw PEKABEX lub
biznesradar.pl
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus

Lider rynku prefabrykatéw zelbetowych i sprezonych w Polsce Zte skojarzenia z ,,wielkg ptytg” z PRL-u

Rosngca produkcja budowlano-montazowa Wozrost kosztéw pracowniczych (wtasnych)
Przewaga konkurencyjna technologii prefabrykowanej nad Wozrost kosztéw energii (rowniez dla dostawcow
tradycyjnymi rozwigzaniami w otoczeniu braku ludzi do pracy cementu)

Krétki okres realizacji projektow zabezpieczajacy przed skokami | Ryzyko wprowadzenia ograniczen poziomu hatasu dla

cen materiatéw zaktadu w Poznaniu

Szansa na rozwdj w budownictwie mieszkaniowym (w tym Ryzyko podazy akcji przez akcjonariuszy
MIESZKANIE+) mniejszosciowych

Mocna pozycja na rynku skandynawskim Uzaleznienie od koniunktury w budownictwie
Rekordowe wyniki po 3 kwartatach 2018 roku Spowolnienie w budownictwie w Szwecji

GRUPA PEKABEX SA — PODSUMOWANIE

Grupa PEKABEX zajmuje sie produkcjg konstrukcji prefabrykowanych, ktore sg wykorzystywane w budownictwie. S3 to
tradycyjne elementy zbrojone oraz nowoczesne elementy strunobetonowe wykorzystywane w budownictwie
wielkokubaturowym (hale produkcyjne, magazyny, biura, obiekty handlowe) i inzynieryjnym (mosty, tunele). Wykonuje
rowniez elementy $cienne wyposazone w instalacje elektryczng, okna i parapety zewnetrzne gtéwnie dla rynku
skandynawskiego.

W Poznaniu rozpoczeta budowe pokazowego osiedla JA_SIELSKA budowanego z produktow prefabrykowanych, co ma staé

sie promocja tej technologii w Polsce.

Poprawa koniunktury w budownictwie bardzo pozytywnie wptyneta na sprzedaz Grupy. Po 3 kwartatach 2018 r. przychody ze
sprzedazy wzrosty o 45% do 646 min zt, a zysk netto zwiekszyt sie az 0 145% do 40,8 min zt.

Zaskakujgce jest to, ze PEKABEX, chyba jako jeden z nielicznych uwaza, ze korzystny dla niego jest problem z pozyskaniem
pracownikow w budownictwie i presja ptacowa, bo produkty prefabrykowane wymagajg znacznie nizszych naktadow
osobowych i czasowych w poréwnaniu do tradycyjnego budownictwa. A to powinno zacheca¢ deweloperéw i inwestoréow do
wyboru tej technologii jako tanszej i szybszej.

Jezeli dodamy do tego zapowiedzi uzycia technologii prefabrykowanej w programie MIESZKANIE+ oraz opinie m.in. cztonka
zarzadu Radostawa Gérskiego, ze rozwigzaniem trudnosci w budownictwie mieszkaniowym jest prefabrykacja (link) to widaé
duzy potencjat dla grupy PEKABEX, gdy polski rynek pogodzi sie z t technologig kojarzaca sie z epoka ,,wielkiej ptyty”.


https://www.rynekinfrastruktury.pl/wiadomosci/drogi/budownictwo-jaka-przyszlosc-w-nowej-perspektywie-unijnej-62918.html
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GRUPA PEKABEX SA — INFORMACJE O SPOtCE

HISTORIA, ZARZAD, AKCJONARIAT

W 1972 roku powstaje Poznanski Kombinat Budowy Domodw, ktory w latach 1972-1990 wybudowat ponad 30 tys. mieszkan.
W 1990 roku nastgpity zmiany wtasnosciowe i przestawienie produkcji na prefabrykaty. Od 1991 firma funkcjonuje pod nazwa
Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX SA.

W 1998 roku wchodzi na gietde, ale w 2005 roku zostaje postawiona w stan upadtosci likwidacyjnej i wykluczona z obrotéw
na GPW. Po tym w spdtke zainwestowat fundusz Sovereign Capital z Maciejem Grabskim dokonujgc gruntownej
restukturyzacji.

W latach 2010-2011 produkuje prefabrykaty na budowe stadionéw na EURO2012. Do dzi$ nie otrzymata catej zaptaty za
Stadion Narodowy.

Okres po 2011 roku to czas inwestycji w moce produkcyjne. W 2012 zostat przejety od syndyka zaktad w Bielsku-Biatej, w
2014 roku kupione zostato Centrum Nowoczesnej Prefabrykacji w Poznaniu. W 2015 roku przytgczony zostat zaktad Kokoszki
Prefabrykacja w Gdansku, a w 2016 roku przejecie zaktadu produkcyjnego w Mszczanowie od Ergon Poland.

W 2015 roku nastapit drugi debiut na GPW (emisja 3 min akcji z ceng emisyjng 10 zt za akcje + sprzedaz 4,37 min akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy).

W 2018 roku rozpoczecie budowy pionierskiego osiedla w Poznaniu przy ul. Jasielskiej w technologii prefabrykacji.

Akcjonariat:

-40,15% OPOKA Il FIZ (Maciej Grabski)

-1,34% PEKABEX WM (Maciej Grabski)

- 8,33% Fernik Holdings (Robert Jedrzejowski)

- 12,14% Cantorelle Limited (zgodnie z WZA z
20.06.2018)

- 4,60% Grassalen Limited (zgodnie z WZA z
20.06.2018)

-17,24% OFE+TFI (dane za stooq.pl)

Pozostali
16,20%

Opoka Il FIZ
(Maciej Grabski)
40,15%

OFE+TFI
17,24%
Ostatnie WZA pokazato konflikt w akcjonariacie.

Cantorelle Ltd. wniosto swoje projekty uchwat

zwiekszajgce dywidende i zobowigzujgce spotke

do uszczegdétowienia rozliczen z osobami Grassalen
powigzanymi. Jednak zostato przegtosowane Limited
przez dominujgcych akcjonariuszy. Cantorelle a

aciej Grabski

1,34%
Ltd. wsparte zostato w kilku gtosowaniach przez ' Cantarelle Fernik Holding Limited (Robert Jedrzejewski)
Grassalen Ltd. 12,14% B,33%

Zarzad:

- Robert Jedrzejowski — od 2007 roku cztonek zarzadu PEKABEX SA, a od 2015 roku Prezes Zarzadu; wczesniej partner
zarzadzajacy w Sovereign Capital; wyksztatcenie prawnicze; posiadacz licencji maklera.

- Przemystaw Borek — od 2008 roku w grupie jako Prezes Zarzadu PEKABEX Bet; od 2015 roku Wiceprezes Zarzadu;
wyksztatcenie budowlane.

- Beata Zaczek — od 2009 roku zwigzana grupa, najpierw jako cztonek RN, a potem dyrektor finansowy; od 2015 roku
Wiceprezes Zarzadu; wyksztatcenie ekonomiczne

Gtéwny akcjonariusz:

- Maciej Grabski — wspotzatozyciel portalu Wirtualna Polska; twdrca Olivia Business Centre w Gdansku; wywiad: link

W grupie funkcjonuje system motywacyjny oparty o akcje dla kluczowych pracownikéw, ktérzy obejmowali akcje za 2016 i
2017 rok. Ostatni okres obowigzujgcego programu dotyczy obecnego roku i uprawnia do objecia 242 131 warrantdw. Zatem
kadra zarzadzajaca zainteresowana jest wzrostem wartosci grupy.


https://www.forbes.pl/przywodztwo/maciej-grabski-w-forbes-jestem-przedsiebiorca-wiec-mam-obowiazki/dzx0jej
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PRZEDMIOT DZIALALNOSCI, STRATEGIA ROZWOJU

Grupa PEKABEX posiada 4 fabryki
zlokalizowane w Poznaniu, Bielsku-Biatej, _30'”‘"‘, struktins R R
Gdanisku i Mszczonowie k. Warszawy. ,.120‘,,,‘,“: "M’fm
taczne moce produkcyjne wynoszg ok. [

180.000 m3 rocznie.

K

W strategicznie zlokalizowanych na terenie
kraju fabrykach produkowane sg elementy
wykorzystywane w budownictwie
wielkokubaturowym (np. hale
produkcyjne, magazyny, biura, obiekty
handlowe, dworce, parkingi),
inzynieryjnym (np. mosty, tunele), a takze
elementy na  potrzeby  projektow
nietypowych. w ramach Grupy
produkowane sg takze Sciany, stropy i inne
elementy dla budownictwa
mieszkaniowego (dotychczas [F5 .
przeznaczone gtéwnie na rynek skandynawskl) Elementy sScienne sg kompleksowo wyposazone w instalacje elektryczng,
posiadajg zamontowane okna i parapety zewnetrzne, a takze s3 wykornczone specjalnymi tynkami strukturalnymi. Dodatkowo
w roku 2017 Grupa rozpoczetfa i kontynuuje w 2018 roku w Poznaniu realizacje pilotazowego osiedla mieszkaniowego (6
blokéw) z wykorzystaniem technologii prefabrykowane;.

Warto podkresli¢, ze kontrakty realizowane przez PEKABEX s3 raczej krétkoterminowe (Srednio 5-8 miesiecy), dzieki czemu
ryzyko wzrostu kosztéw w trakcie realizacji kontraktu jest nizsze. Grupa jest w stanie dos¢ szybko zareagowac na zmiany cen
materiatéw i ustug i uwzglednié to w kalkulacjach dla klientow.

Ciekawe uzasadnienie dla technologii prefabrykowanej podane przez spotke:

»,Majgc na uwadze rosngce koszty wynagrodzen, konstrukcje prefabrykowane sq bardzo atrakcyjng alternatywq dla
tradycyjnej technologii gdzie naktady pracy na wykonanie 1 m3 konstrukcji w technologii monolitycznej wraz ze zbrojeniem
na budowie sq znacznie wyzsze niz na wyprodukowanie 1 m3 konstrukcji betonowych w kontrolowanych warunkach na
fabryce. Do tego dochodzi czas. Wykonanie jednej kondygnacji przecietnej wielkosci budynku biurowego przy wykorzystaniu
konstrukcji prefabrykowanej to ok. 8 dni, natomiast w technologii tradycyjnej taka sama kondygnacja powstaje w 14-15 dni.
Przy obecnym braku rgk do pracy konstrukcja prefabrykowana czasami jest jedynq alternatywq aby terminowo zrealizowa¢c
obiekt.”

Grupa posiada doswiadczenie w produkcji i

realizacji budynkéw mieszkalnych w technologii od 01.01 do 31.12.2017  od 01.01 do 31.12.2016
prefabrykowanej gtéwnie na terenie Szwec;ji.

PEKABEX buduje w Szwecji rocznie 1-1,2 tys. |Polska 400 802 347 354
mieszkan w technologii prefabrykowanej. Budowa | Skandynawia 102 986 125115
w tej technologii skraca czas realizacji o ok. 25-30% Niemey 29 085 24 798

w stosunku do realizacji obiektéw w technologii
tradycyjnej i jest w bardzo duzym stopniu
niezalezna od warunkéw atmosferycznych, co |Ogoélem 623 773 507 467
przyspiesza czas przekazania klientom gotowych

mieszkan i zapewnia bardzo wysokg jako$¢ wykonania. Gtéwnym odbiorcg w 2017 roku byta Skanska Sverige AB

Czechy - 270

Zastosowanie prefabrykacji w budownictwie mieszkaniowym w Polsce, co z sukcesem realizowane jest w Szwecji to jeden z
priorytetéw rozwoju. W ramach promoc;ji tej technologii PEKABEX rozpoczat budowe osiedla JA_SIELSKA w Poznaniu. Ma to
by¢ pokazowe osiedle w Polsce wykonane z prefabrykacji.
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Obecnie realizowane sg 2 budynki na 56 mieszkan.
Do dnia 23-11-2018 sprzedanych byto 40 mieszkan.
Planowane zakonczenie to pierwsza potowa 2019
roku. Ciekawostka jest to, ze 22-08-2018 rozpoczat
sie montaz budynkéw, a zakoriczyt 24-10-2018, czyli
zaledwie po 2 miesigcach!

Grupa wykonuje kompleksowe realizacje obiektéow
gtéwnie halowych (hale logistyczne i produkcyjne).
Wspotpracuje z Panattoni i Prologis.

Ostatnio zawarte umowy w tym obszarze:

- z Panattoni na wykonanie Centrum Produkcyjno-
Logistyczno-Magazynowe w Bielsku-Biatej (10 min
EUR),

- z Panattoni na wykonanie 2 hal w Katowicach (6,5
min EUR),

- z PDC Industrial Center na wybudowanie
budynkéw magazynowo-logistycznych w gminie Raszyn (15,53 min EUR)

- z Prologis na wzniesienie budynku magazynowego w Poznaniu (7,14 min EUR).

Ostatnim z segmentdw jest realizacja ustug produkcyjnych na terenie Niemiec. Grupa wykonuje elementy prefabrykowane z
powierzonych materiatéw w fabrykach i na maszynach zamawiajgcego. Segment ten wygenerowat 24,3 min zt przychodu
(+7,4%) w 2018 roku i 5,0 min zt zysku operacyjnego (+79%).

W strategii grupy PEKABEX podkreslonych jest kilka elementow:

- konsolidacja rynku producentow prefabrykatow —i ten element wiasciwie zostat zrealizowany poprzez przejecia w ostatnich
latach kilku zaktadow produkcyjnych,

- rozwdj sprzedazy poza Polskg — PEKABEX jest mocny w Skandynawii; realizowat tez projekty w Niemczech. Obecnie jednak
to rynek Polski dominuje, a udziat sprzedazy zagranicznej w 2018 roku spadt, a budownictwo w Szwecji zahamowato,

- rozwdj oferty produktéw i ustug z naciskiem na kompleksowos$¢ —w 2017 roku przy wsparciu sSrodkéw unijnych utworzone
zostato Centrum Badawczo-Rozwojowe; obecnie grupa poza dziatalnoscig produkcyjng oferuje realizacje od projektu po
montaz z ustugg generalnego wykonawstwa,

- ciggta poprawa efektywnosci operacyjnej —Grupa realizuje inwestycje w moce produkcyjne; na rok 2018 Zarzad przewidziat
naktady inwestycyjne na poziomie ca. 27 min zt z czego ponad 20 min zt sg to naktady na utrzymanie infrastruktury
produkcyjnej w tym na maszyny i urzadzenia produkcyjne. Pozostata kwota dotyczy gtéwnie naktadéw na infrastrukture IT (w
tym zakup oprogramowania operacyjnego wraz z kosztami wdrozenia) i transport.

Istotnym wydarzeniem z punktu widzenia przysztosci jest decyzja o budowie nowego zaktadu produkcyjnego w Specjalnej
Strefie Ekonomicznej w Gdansku. W styczniu spotka zalezna Kokoszki Prefabrykacja otrzymata zezwolenie na dziatalnosé
gospodarcza w strefie uzyskujgc zwolnienie podatkowe. We wrzesniu 2018 r. nabyta nieruchomos¢ (24 549 m2) w strefie za
5,89 min zt, a 21 listopada zawarta ze spdtkg EBAWE Anlagentechnik GmbH umowe na dostawe i montaz innowacyjnej linii
technologicznej do produkcji prefabrykowanych elementéw betonowych (koszt 7 150 900 EUR). Zaktad powinien ruszy¢ do
korica 2019 roku. Zaktad ma produkowac stropy filigranowe oraz $ciany, czyli na potrzeby budownictwa mieszkaniowego.
Docelowe moce produkcyjne to 500 tys. m2.

A tak ttumaczy spétka te inwestycje: ,,Zakup linii technologicznej jest odpowiedzig na dostrzegalne w sektorze budowlano-
produkcyjnym problemy z dostepem do sity roboczej i postepujgcym wzrostem kosztow zatrudnienia” .
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Z ryzyk trzeba wspomnie¢ o postepowaniu administracyjnym w przedmiocie ustalenia dopuszczalnego maksymalnego
poziomu hatasu emitowanego przez zaktad w Poznaniu. Zaktad znajduje sie obok osiedla domoéw jednorodzinnych i dla tego
terenu zostaty ustalone poziomy dopuszczalnego hatasu tak jak dla doméw jednorodzinnych. Po niekorzystnych wyrokach
NSA uwzglednit skarge kasacyjng i sprawa zostata przekazana do ponownego rozpoznania. Spétka odwotata sie od kolejnej
decyzji. W przypadku negatywnych rozstrzygnie¢ wymagane beda zapewne naktady na wygtuszenie lub moze dojs¢ do
ograniczenia dziatalnosci tego zakfadu.

GRUPA PEKABEX SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI

Kluczowa dla grupy jest sytuacja w budownictwie. Produkcja  wykres 1. produkeja budowt sowa (przecigtna miesi )
budowlano-montazowa w 2018 roku dynamicznie rosnie. W
pazdzierniku 2018 r. wzrost wynidst +22,4% r/r.

160,0
Rozkrecajg sie inwestycje realizowane ze wsparciem projekcji

unijnej 2014-2020. Dobra koniunktura gospodarcza sprzyja o0

inwestycjom w tworzenie nowych hal magazynowych i =

zaktaddéw produkcyjnych. Pedzi deweloperka wspierana
100,0

zakupami inwestycyjnym.

80,0
Gtéwnym ograniczeniem w budownictwie jest obecnie brak
rgk do pracy. A produkty PEKABEX sg wtasnie rozwigzaniem  60.0
dla tego typu problemoéw. Stad bardzo dynamiczny wzrost

Sprzedaiy. I 1l n i\ v Vi VI v 1X X Xl X
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Przychody po 3 kwartatach wyniosty 646 min zt (+45%) osiggajac w samym Il kw. rekordowe 254 min zt (+57%).
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Tak silny wzrost Grupa zawdziecza zwiekszeniem realizacji w segmencie prefabrykacji (wzrost o 108 min zt) oraz realizacji
ustug budowlanych (wzrost o0 91 min zt).
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Na koniec pazdziernika produkcja narastajgco w 2018 roku wynosita 161 tys. m3 (w 2017 rok odpowiednio 145,5 tys. m3).
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| to segment prefabrykacji dominuje w grupie. W 2018 roku odpowiada za 65% przychoddw i az 91% wyniku operacyjnego.

Ustugi
budowlane;
199 348: 31%

Przychody wg segmentow

Pozostate;
27952 4%

0

Prefabrykacja;
418 756; 65%

Wynik operacyjny segmentow

Ustugi
budowlane; —
1345; 2% 1

_ Pozostate; 6 096;
7%

Prefabrykacja;
75 446; 91%

Rentowno$¢ operacyjna segmentu prefabrykacji wynosi 18% (vs. 11,7% w catym 2017 roku), podczas gdy rentownosé
segmentu ustug budowlanych zaledwie 0,9% (vs. 3,1% w catym 2017 roku). Ustugi budowlane realizowane sg na niskiej
rentownosci, dodatkowo obcigzone zostaty odpisami na naleznosci od spétki Marathon (4,2 min zt). Mozna domniemywaé,
ze ustugi budowlane oferowane sg z niskg rentownoscia, ale przy wykorzystaniu elementéw prefabrykowanych, na ktérych

grupa zarabia.



25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

Raport — PEKABEX SA PortalAnaliz.pl 28 listopada 2018

Marza ze sprzedazy brutto

20,5%
I

17.6%

1-3k16 1-3k17 1-3k13

Grupa zwiekszyta realizowang marze ze sprzedazy w zwigzku
ze wzrostem cen sprzedazy w prefabrykacji oraz optymalizacji
kosztow i procesdw produkcyjnych. Marza ze sprzedazy
brutto w 2018 roku wynosita 20,5% (vs. 17,6% w
analogicznym okresie 2017 roku).

Zysk ze sprzedazy brutto wyniést 132,3 min zt (+69%),
natomiast zysk ze sprzedazy netto 53,3 min zt (+183%).
Wyzsza dynamika zwigzana jest z nizszym wzrostem kosztow
statych w poréwnaniu do przychodoéw.

W 2018 roku spétka dokonata duzych odpiséw aktualizacyjnych (m.in. kontrakt Marathon 4,2 min zt, noty obcigzeniowe 2,8
min zt), jednak dochodzi naleznosci od spétki Marathon na drodze sadowej, wiec mozliwe jest w przysztosci ich odzyskanie.

Koszty odsetek sg niewielkie (1,9 min zt), natomiast wptyw w tej pozycji ma wycena forwardow stosowanych do

zabezpieczenia przeptywow z kontraktéw z Panattoni i Prologis. Kontrakty skandynawskie rozliczane sg w PLN.

tacznie zysk netto po 3 kwartatach wyniost 40,8 min zt (+146%).

45,0

Zysk netto

40,0

35,0

30,0

25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

40,83
22 81
3 16,62

1-3k16 1-3k17 1-3k18

mZ2016 w2017

Zysk netto -

20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
80 -
6.0 -
4,0 -
2,0 -
0,0 -

18,0

Na koniec wrzesnia backlog (portfel zamdwien) wynosit 509 860 tys. zt.
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Grupa jest rozpedzona. W 2016 i 2017 roku IV kw. sezonowo byt najlepszy, wiec patrzac na portfel zamdéwied mozna
oczekiwac zdecydowanej poprawy r/r, co dawatoby 50-60 min zt zysku netto w 2018 roku.

Na koniec tego rozdziatu napisze jeszcze o kosztach, ktére stajg sie istotne dla polskich przedsiebiorstw — wynagrodzenia i
energia. Przypomne, ze grupa uwaza, ze brak pracownikdéw i presja ptacowa jest korzystna dla technologii prefabrykaciji,
jednak sama tez odczuwa skutki tej presji.

Grupa na koniec 2017 roku zatrudniata 1353 osoby na umowe o prace. taczne koszty wynagrodzen wyniosty w 2017 roku 93
min zt.

W 2017 roku grupa zuzyta 6 748 MWh energii elektrycznej. Biorac pod uwage wzrost cen energii o 100 zt/MWh trzeba sie
liczy¢ ze wzrostem kosztow o niecaty 1 min zt. Obecnie ma zawarte umowy do marca 2019 r.

Z informacji ze spotki wynika, ze cement wzrosnie o 35-40 zt/t, co przektada sie na 13-14 zt na m3 betonu. Cata produkcja
roczna to ok.180 000 m3, czyli wzrost o ok. 2,5 mIn zt rocznie.

Warto jednak zwrdécic¢ uwage, ze w 2018 roku grupa zwiekszyta marze ze sprzedazy m.in. dzieki podniesieniu cen. To pokazuje,
ze na obecnym rynku jest mozliwos¢ przerzucenia wzrostu kosztdw na odbiorcow. Trudno ocenié, czy podobnie bedzie w
2019 roku.

PLYNNOSC FINANSOWA, ZADtUZENIE, DYWIDENDY

Grupa na koniec 3 kwartatu miata rekordowy poziom gotéwki — 64 min zt. Wynika to ze znakomitych wynikéw finansowych
popartych przeptywami operacyjnymi (45 min zt w 2018 roku) oraz emisjg obligacji 20 min zt.

Przeptywy operacyjne
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N przeplywy operacyjne B przephywy inwestycyjne przeplywy finansowe

Grupa mocno inwestowata w 2014-2016 przejmujgc kolejne zaktady produkcyjne. Finansowata to srodkami wtasnymi z
generowanych przeptywdéw operacyjnych, emisjg akcji (30 min zt) i kredytami. W 2018 roku po 3 kwartatach przeptywy
operacyjne istotnie przewyzszyty capex.

Wg stanu na 30.09.2018 Grupa finansuje sie kapitatem wtasnym (274 min zt), zobowigzaniami handlowymi (203 min zt) oraz
kredytami, obligacjami i leasingiem (86 min zt). Zadtuzenie finansowe netto wynosito jednak zaledwie 22,3 min zt. Trzeba
pamietaé, ze spdtka zawarta umowe na dostawe linii do nowego zaktadu w Gansku za 7,15 min EUR. Wydaje sie, ze obecnie
Grupa nie potrzebuje dodatkowego finansowania, a ewentualne emisje obligacji mogg by¢ wykorzystane do sptaty kredytéw.
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W maju 2018 roku PEKABEX przyjat program emisji obligacji o wartosci 80 min zt celem dywersyfikacji Zzrédet finansowania
dtuznego i wydtuzenia termindw zapadalnosci dtugu. 22 czerwca 2018 roku grupa wyemitowata obligacje 5-cioletnie o
wartosci 20 min zt i oprocentowaniu WIBOR6M+2,5%. Przyznam, ze tak niska marza swiadczy o dobrej ocenie spétki przez
obligatariuszy.

Na koniec 3 kwartatu istotnie wzrdst poziom naleznosci (az 256 min zt). Jednak cykl naleznosci 97 dni jest zgodny ze srednig
notowang w ostatnich kwartatach, zatem wyzszy poziom naleznosci trzeba traktowac jako adekwatny do wzrostu

przychoddw.
Dywidenda PEKABEX pfaci regularnie dywidende chot¢ jest
ona niska.Na stronie PEKABEX mozna
4 500 16,0% , .
przeczytaé:  ,Zarzqd zamierza  docelowo
4000 14,0% i .
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12,0%
3 000 1005 wyptate dywidendy w kwocie wynoszgcej co
2500 31;% najmniej 50% skonsolidowane go zysku netto
2000 5"}% wygenerowanego przez Grupe.”. Jednak
1500 4’0% realizowana polityka na razie daleko odbiega od
1000 2’0% tej deklaracji. Spotka ciggle inwestuje i nie chce
500 ; , - .
o o5 wyptacac wysokiej dywidendy. Za 2017 rok byto

2014 2015 J016 2017 to zaledwie 15% zysku skosolidowanego, a stopa

dywidendy wyniosta 1,89%.
 cywidenda = Procent zysku skonsolid owan 2E0 = Stopa dywidendy v ywy ’ %

WSKAZNIKI RYNKOWE

PEKABEX po osiggnieciu znakomitych wynikow w 2018 roku notowany jest zaledwie przy
C/Z=5,7. Biorgc po uwage perspektywy rozwoju moim zdaniem taka wycena jest

nieuzasadniona.

C/WK @ 1.03
/P @ 0.34 Jednym z czynnikow wptywajgcych na kurs moze byé cheé wyjscia ze spotki akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktérzy na WZA zgtaszali swoje projekty uchwat. No i w okresie bessy matych
gz 9 3.65 ., . . . . . . .
i Srednich spétek trudno o wzrosty. Mimo to spétka ustanowita ostatnio maximum roczne,
/0 O 4.32 przebijajac poprzednie szczyty.
ROE O 18.23%
Aktualna kapitalizacja to 300 min zt.
ROA O 8.01%
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ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladdw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowac¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, chod¢ nie moge dac takiej gwarancji.

Konflikt intereséw:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spoétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentdéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatdw na Portalu Analiz moga posiadac akcje lub/i
obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



