Analiza PEKABEX
po wynikach 3 kwartatu 2019 roku

Autor: Pawet Malik

Przedmiot dziatalnosci

PEKABEX jest wiodgcym wytwdrcg konstrukcji prefabrykowanych w Polsce. Produkuje elementy
zbrojone tradycyjnie oraz nowoczesne elementy strunobetonowe wykorzystywane w budownictwie
wielkokubaturowym (np. hale produkcyjne, magazyny, biura, obiekty handlowe, dworce, parkingi),
inzynieryjnym (np. mosty, tunele).

Posiada 4 zaktady produkcyjne w Polsce i buduje nowy zautomatyzowany zaktad w Gdansku do
produkcji stropéw filigranowych.

Opradcz produkcji zajmuje sie budownictwem kubaturowym wykorzystujgc swoje produkty.

W 2019 roku zakonczyt budowe pierwszego etapu osiedla mieszkaniowego z prefabrykatow w
Poznaniu.

Analiza przekrojowa : https://portalanaliz.pl/analiza/15/Analiza-grupy-PEKABEX-SA

Wyniki 3 kwartatu
Wyniki 3 kwartatu podobnie jak caty 2019 rok s3 stabe.

Przychody ze sprzedazy wyniosty w Q3 2019 179 min zt (-30%).
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Réwniez zysk netto jest nizszy r/r. Wynidst w Q3 2019 8,2 min zt (-54%).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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Spétka ttumaczy to nastepujgco:

»jak Grupa wskazywata juz w poprzednich okresach, zakres realizacji kontraktéw w 2019 roku znaczgco
roznit sie od specyfiki kontraktdw realizowanych w analogicznym okresie 2018 roku stgd zauwazalny
spadek w przychodach oraz w osiggnietym wyniku. W szczegdlnosci, w pierwszym kwartale 2018 roku
Grupa miata w portfelu do realizacji duze i wysokomarzowe kontrakty w segmencie prefabrykacja,
ktdre nie sq standardem w okresie zimowym. Brak podobnych kontraktdw w pierwszym kwartale 2019
roku w pofqczeniu z ograniczeniem poziomu inwestycji na rynku przetozyto sie na niiszy wynik
osiggniety przez Grupe Kapitatowg w tym okresie.”

Kluczowe czynniki :
- kontrakty w 2018 roku byty szczegdlne i wysokomarzowe; obecnie jest powrdt do ,,normalnosci”
- zahamowanie inwestycji na poczatku 2019 roku w Polsce.

Po 3 kwartatach 2019 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 529 min zt (-18%), a zysk netto 20,5 min
zt (-50%).
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Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



od 01.01 do 20.09.2019 od 01.01 do 20.09.2018

Aktywa Aktywa

Przychody tr'.::rE Przychody trw:lre
Polska 398 393 - 506 281 -
Skandynawia 101 595 - 115 091 -
Miemcy 28 755 - 24 685 -
Ogotemn 528743 - 646 056 -

Gtéwnym rynkiem pozostaje Polska, choé to tu nastgpit najwiekszy spadek sprzedazy.

Wynik segmentéw

Realizacja

Realizacja e Realizacja
knntrakt;w- kontraktdw- Uslugi pilataiuw:\r:h Pozostale Ogélem
prefabrykacja ustugi produkcyjne e
budowlane
za okres od 01.01 do 30.09.2019 roku
Przychody od klientow zewnetrznych 284 807 200101 26718 14 236 2881 528743
Przychody ze sprzedazy miedzy segmentami - - - - - -
Przychody ogdtem 284 807 200 101 26718 14 236 2881 528743
Wynik operacyjny segmentu 31 464 17 546 4277 824 674 54 785
Rentownosc operacyjna segmentu® 11,0% 8,8% 16,0% 5,8% 23,4% 10,4%
Aktywa segmentu sprawozdawczego - - - - - -
za okres od 01.01 do 30.09.2018 roku
Przychody od klientdw zewnetrznych 418 756 199 348 24 326 - 3626 646056
Przychody ze sprzedazy miedzy segmentami - - - - - -
Przychody ogdtem 418 756 199 348 24326 - 3626 646056
Wynik operacyjny segmentu 75 446 1845 4 955 - 1141 83 386
Rentownosc operacyjna segmentu® 18,0% 0,9% 20,4% - 31,5% 12,9%

Aktywa segmentu sprawozdawczego - - - - - -

Jak wida¢ w powyzszej tabeli zatamanie dotyczy prefabrykacji.
Wyjasnienie spotki:

»Ograniczenie skali dziatalnosci w segmencie realizacja kontraktow-prefabrykacja widoczne byto w
szczegolnosci w pierwszym potroczu roku 2019, co byto wynikiem wstrzymaniem sie z realizacjg
projektow przez Inwestorow gfdwnie w segmencie budownictwa kubaturowego. W ocenie Zarzqdu
wynikato to z niepewnosci rynkowej co do rentownosci przedsiewzie¢ planowanych przez inwestoréw.
Koszty robocizny, w tym podwykonawcow, znacznie wzrosty w 2018 roku i potrzebna byta weryfikacja
zafozen i budzetow inwestycyjnych; weryfikacja nastgpita i w trzecim kwartale 2019 roku Grupa
podpisata znaczqce kontrakty budowlane.”

Mozna zatem oczekiwac, ze ten segment sie bedzie teraz poprawiat.

Znacznie poprawit sie za to segment realizacji kontraktéw budowlanych — szczegdlnie w zakresie
rentownosci, co spdtka ttumaczy jako ,efekt obnizenia kosztow realizacji i wiekszej dostepnosci
podwykonawcdw”.

Ale sam 3 kwartat tego segmentu nie byt tak dobry:

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



»W trzecim kwartale 2019 roku Grupa koriczyta realizacje duzych kontraktéow w tym segmencie i
rozpoczynata jednoczesnie kolejne. Jeden istotny wartosciowo kontrakt realizowany byt na niskiej
marzy. Efektem tego sq stosunkowo niskie przychody tego segmentu w kwartale trzecim (wzrost o 51
553 tys. zt w poréwnaniu do potrocza 2019 roku) oraz - przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu kosztow
statych segmentu - spadek marzy narastajgco z poziomu 12,1% do 8,8%”

Warto podkresli¢, ze poprawa r/r w tym segmencie wynika z rozpoczecia wspotpracy w 2018 r. z duzymi
firmami logistycznymi, dla ktérym PEKABEX stawia magazyny (Panattoni, Prologis, MLP).

W 3 kwartale pojawit sie nowy segment — ,Realizacja pilotazowych projektéw”, w ktérym
zaksiegowane sg przychody ze sprzedazy mieszkan z projektu ,,JA_SIELSKA”. Marza jak na deweloperke
nie jest wysoka — wydaje sie, ze | etap tego projektu miat pokazaé sukces budownictwa
prefabrykowanego, dlatego ceny mieszkan miaty zacheci¢ klientéw do kupowania mieszkan.

Perspektywy

Pomimo, ze wyniki w poréwnaniu r/r rozczarowujg to jednak w raporcie jest kilka rzeczy, ktére bardziej
optymistycznie méwig o najblizszych kwartatach.

1. Backlog, zawarte umowy

Jak popatrzymy na liste zawartych znaczacych uméw to wida¢ mocny skok w ilosci umdw
podpisanych w Il pétroczu.
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Efekt to wzrost backlogu do realizacji. Wynosit on na 30.09.2019 r. 648 min zt czyli 0 51% wiecej
niz rok wczesniej.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



wartosc¢ kontraktow do realizacji w latach nastepnych
mwartos¢ kontraktow do realizacji w kolejnym roku
Ewartos¢ kontraktow do realizacji w biezacym roku
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Taki backlog zapowiada przerwanie trendu spadkowego na przychodach. Jesli zrealizuje sie
backlog na ten rok (243 min zt) to przychody bedg wyzsze r/r w Q4 2019 r.

W backlogu ujete sg przychody z realizacji drugiego etapu budowy osiedla JA_SIELSKA (40 min
zt) — termin realizacji — koniec 2020 r.

2. Wiasne inwestycje
Konczona jest realizacja inwestycji w budowe nowego zaktadu produkcyjnego w specjalnej
strefie ekonomicznej w Gdansku.

Pierwsza produkcja ma ruszyc juz w grudniu 2019 r. Naktady wynoszg do 30.09 29,3 min zt.
W zaktadzie tym zainstalowana jest innowacyjna linia technologiczna do zautomatyzowane;j
produkcji prefabrykowanych stropéw filigranowych oraz $cian. Planowane moce produkcyjne
ok. 500 tys. m2 rocznie.

Jest to nowy produkt, ktéry poszerzy oferte Grupy, co powinno skutkowaé wzrostem
sprzedazy.

Co wazne linie obstuguje zaledwie 15 osdb, czyli koszty state nie powinny by¢ wysokie.

W 4 kwartale powinna sie zakonczy¢ rozbudowa zaktadu produkcyjnego w Mszczanowie, co
zwiekszy powierzchnie produkcyjng i magazynowa.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



3. Inwestycje deweloperskie — rozwdj nowego segmentu

W 3 kwartale 2019 r. zaksiegowano pierwsze przychody z realizacji osiedla JA_SIELSKA w
Poznaniu. Kolejny etap juz sie rozpoczat i w ramach niego majg powstac 4 budynki. Planowany
termin realizacji — wrzesien 2020 r.

Poniewaz z sukcesem zakoniczyt sie | etap (sprzedaz 100% lokali), a obecnie jest sprzedanych
25% lokali mieszkalnych to mozna oczekiwaé, ze Grupa postara sie o wyzszg rentownosc.
Jednoczesnie doswiadczenie zdobyte przy realizacji tego osiedla pozwala na dalszy rozwéj tej
kolejnej nogi biznesu.

29 pazdziernika 2019 r. Pekabex kupit za 2,37 min zt dziatki w miejscowosci Jozefostaw pod
Warszawg. Chce tam wybudowaé 12 domdéw w zabudowie szeregowej. Planowane
zakonczenie juz pod koniec 2020 roku.

Kolejng inwestycjg deweloperskg jest budowa hali magazynowo-produkcyjnej w Poznaniu na
gruntach nalezgcych do grupy. Planowana wartos¢ inwestycji 11 min zt
Hala ma zosta¢ skomercjalizowana i ewentualnie sprzedana.

Wida¢, ze grupa ma apetyt na rozwdj tego segmentu.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



4. Sytuacja finansowa
Grupa osigga bardzo wysokie przeptywy operacyjne — w 2019 roku 55 min zt. | pomimo
realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych dostepne s$rodki pieniezne wzrosty do rekordowego
poziomu 99 min zt. To daje duzy komfort finansowy, mozliwo$¢ realizacji nowych
przedsiewzie¢ i wyptaty wyzszej dywidendy.
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W dtuzszej perspektywie kluczowa jest sytuacja gospodarcza w Polsce, Skandynawii i Niemczech, w
szczegoblnosci rozwdj rynku budowlanego o budownictwa mieszkaniowego. | tu na razie widac
ostabienie.

Istotne jest réwniez zwiekszanie skfonnosci deweloperéw do wykorzystania prefabrykacji w
budownictwie mieszkaniowym (zaledwie 3,9% w 2018 i 4,6% w | potowie 2019 r.).

Wycena
Obecna kapitalizacja to 209 min zt.

Patrzac na backlog na 4 kwartat mozna liczy¢, ze wynik nie bedzie istotnie nizszy w Q4 2019 niz rok
wczesniej. A zatem oczekiwatbym osiggniecia ok. 30 min zt zysku netto, o ile nie bedzie zdarzen
jednorazowych (zawigzanie rezerw itp.).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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Podsumowanie

PEKABEX w 2019 roku zaskoczyt znacznie gorszymi wynikami. Ttumaczy sie specyficznym na plus 2018
rokiem oraz zastojem w inwestycjach na poczatku 2019 r. Gorsze wyniki wptynety po znaczaca
przecene akgji.

Jednak w 3 kwartale Grupa zawarta duzo umoéw zwiekszajac istotnie backlog, co powinno poprawié
wyniki w najblizszych kwartatach — cho¢ trudno oczekiwa¢ powrotu do swietnych rezultatéw z 2018
roku.

Konczy budowe zautomatyzowanego zaktadu w Gdansku, co poszerzy oferte Grupy i moze zwiekszy
sprzedaz.

Jednak tez trzeba pamietac, ze jest duza niepewnosc co do przysztego wzrostu gospodarczego i sytuacji
w budownictwie, a to jest kluczowy czynnik dla perspektyw Grupy.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autorai nie stanowiq rekomendacji
inwestycyjnych. Autor analizy moze posiadac akcje analizowanej spotki. Czytelnik musi by¢ Swiadomy,
ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



