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Czasem susza, czasem burza

W segmencie budowlanym rzadko kiedy sq dobre czasy. Biznes zmaga si¢ na  Informacje

zmiane z rozgrzanym rynkiem (trudno$¢ zwigzana z gwattownq inflacjq kosztow) — Kurs akeji (PLN) 1385
lub staboscig popytu. Jest ryzyko, ze tym razem do$¢ ptynnie przejdziemy z fazy ~ UP¥% 16%
” @ PopyY . yzgko, Y Pty prze) Y Y Liczba akgji (mn) 24,83
,,bUI'Zg do fOZg »SUSZY'. Kapitalizacja (mln PLN) 343,84
Lo .. . . . , Free float 52%
W krotkim terminie Pekabex zmaga si¢ z gwattownq inflacjq koszow. Problemy .. . (min PLN) 180
widoczne w 2021 powoli wygasaty w koficowce zesztego roku (stqd spodziewamy  ree foat (min UsD) M
sie dobrego 1Q 2022), jednak wybuch wojny przyczynit sie do kolejnego szoku  Ev (min PLN) 537,76
cenowego ktory w krotkim okresie moze negatywnie wptyng¢ na marze. Wysokie — Dhug netto (min PLN) 193,92
ceny stali uderzajg w rentowno$¢ kontraktow - choc¢ jeszcze bardziej zaszkodzq
konkurencji oferujgcej hale stalowe. Oywidenda
Stopa dywidendy (%) 0,0%
Wzrost kosztow i cen i rozwijanie segmentu deweloperskiego wydatnie zwiekszy — C0ciecte duwidendy ’
dtug netto poprzez kapitat obrotowy. Tak jak pisaliSmy w notce o wynikach 4Q21, Akcjonariusze % Akgj
struktura bilansu (a szczegdlnie wycena kontraktow dtugoterminowych netto) moze e s, ;6.0 39,90
sugerowac¢ podwyzszone ryzyko. Cantorelle Limited 11,90
Fernik Holdings 8,17
W $rednim terminie ryzyko generuje widmo nadchodzgcego kryzysu nnore 6,89
(napedzanego przez inflacje, rosnqcy koszt kredytu, niepewnos¢ polityczng i
generalnie stabngcq $wiatowq koniunkture) i obawy o zapetnienie portfela zlecen w  Poprzednie rekom. Data i cena docelowa
2022. Pekabex operuje w modelu ,asset heavy” stqd silna dzwignia operacyjna. Trzymaj 07-09-21 24,50

Jednak w dtugim terminie Pekabex niewqtpliwie jest firmg dziatajgcq na  Kurs akgji
perspektywicznym rynku prefabrykacji i stabilnie rozwijajgcg sie pomimo
sinusoidy koniunktury. By¢ moze nalezy wykorzystac¢ okres podwyzszonego ryzyka 320

by zainwestowaé w firme ponizej wartosci ksiegowej (P/BV: 0.9) i duzo ponizej  *°

26,0
(przy ciggle rosngcych cenach doébr trwatych) realnej wartosci odtworzeniowej. e
20,0
Takie jest nasze podejScie, wiec pomimo istotnego ryzyka, podwyzszamy naszq 160

14,0

34,0

rekomendacje do Kupuj, cho¢ obnizamy cene docelowg do 16,0 PLN. T —
Pekabex —— WIG
WIG Spotka
1 miesigc 7% -129%
3 miesigce -11,5% -271%
6 miesiecy -18,9% -35,6%
min PLN 2020 2021 2022pP 2023P 2024P 1) miesiecy 103%  -48.9%
Przychody 952 1505 1708 1677 1772 \in 52 tyg. PLN 13,60
EBITDA 89 84 82 87 102 ok 52 1yg. PN 2720
EBIT 69 >8 > 60 > Sredni dzienny obrot min PLN 0,23
Zysk netto 58 41 31 31 47
P/E 5,1 14,0 11,2 11,2 73 S
EV/EBITOA 56 85 65 61 5,1  Piotrtopaciuk, CFA
+48 609 091 976
EPS 2,33 1,64 1,24 1,24 1,89  piotrlopaciuk@pkobp.pl
DPS 0,16 0,41 0,00 0,00 0,90
EZ(/:\l;EX 2(; 48 3? g‘:’ 2(1) Adres:
BM PKO BP
ul. Putawska 15
P - Prognozy DM PKO BP 02-515 Warszawa

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



Przemyst

(k0 Biuro Maklerskie

Wycena DCF

Nasza wycena bazuje w 100% na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene porownawczg,
uwzgledniajgc spofki z sektora budowlanego. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej
(2022P-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 statqg stope wzrostu wolnych
przeptywow pienieznych na poziomie 1,5% rocznie. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na
poziomie 4%. Beta wynosi 1,5x. 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).

Model DCF

min PLN 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P 2025P<
EBIT 69,5 57,7 55,2 60,0 75,3 85,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 56,3 46,7 44,7 48,6 61,0 69,4
CAPEX 60,8 40,1 21,0 21,0 30,0 30,0
Amortyzacja 20,0 26,7 27,0 27,0 27,0 27,0
Zmiany w kapitale obrotowym 65,8 57,8 108,9 27,0 16,8 15,9
FCF -50,4 -24,5 -58,2 27,6 41,2 50,5 51,4
WACC 9,6% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Wspotczynnik dyskonta = - 0,91 0,83 0,76 0,70
DFCF 0,00 0,0 -53,1 23,0 31,4 352
Wzrost w fazie I 1,5%

Suma OFCF - Faza | 36,5

Suma DFCF - Faza Il 452,2

Warto$¢ Firmy (EV) 488,7

Dtug netto 120,8

Seonowa korekta dtugu netto 30,0

Warto$¢ godziwa 3379

Rozwodniona liczba akgji (min szt.) 24,8

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2021 13,6

Cena docelowa za 12 miesigcy (PLN) 16,0

Cena biezqca 13,9

Oczekiwana stopa zwrotu 15,3%

Zrédto: prognozy DM PKO 8P



Przemyst

WACC

Stopa wolna od ryzyka

Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dtugu

Stopa podatkowa 1

Koszt kapitatu wiasnego 1

Koszt dtugu

Waga kapitatu wiasnego

Waga diugu

WACC

Zrodlo: prognozy DM PKO 8P

Analiza wrazliwosci
8,4%
8,9%

WACC 9,4%

9,9%

10,4%

Zrédlo: DM PKO BP

2020

4,0%
5,5%

1,50
3,5%
9,0%

2,3%
6,1%

57%
43%

9,6%

2021

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

55%
45%

9,5%

0,5%
16,0
14,7
13,6
12,6
11,7

2022pP

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

54%
46%

9,4%

(k0 Biuro Maklerskie

2023pP

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

54%
46%

9,4%

2024pP

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

54%
46%

9,4%

Wozrost w fazie Il

1,0%
17,4
16,0
14,7
13,6
12,6

1,5%
19,1
17,4
16,0
14,7
13,6

2025P

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

54%
46%

9,4%

2,0%
21,0
19,1
17,4
16,0
14,7

2025P<

4,0%
5,5%
1,50
3,5%
19,0%

12,3%
6,1%

54%
46%

9,4%

2,5%
23,2
21,0
191
17,4
16,0



©
Przemyst ﬁ Biuro Maklerskie

Wycena poréwnawcza

Spotki budowlane: wskazniki

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
Spotka mPLN 2021 2022F 2023F 2021 2022F 2023F
Erbud 427 47,4 17,9 33 2,1 4,7 1,6
Unibep 287 8,6 6,9 6,3 3,7 4,6 4,2
Budimex 5872 6,0 14,8 14,5 50 52 55
Torpol 374 4,9 58 38,7 0,5 2,2 8,4
Mediana 7,3 10,9 10,4 2,9 4,7 4,9
Pekabex 8,5 11,6 11,6 5,5 6,5 6,1
Premia/dyskonto 17% % 1% 90% 41% 25%

Wycena poréwnawcza sugeruje, ze Pekabex jest wyceniany z premiq do spoétek budowlanych. By¢
moze jest to zwigzane z naszymi do$¢ ostroznymi przewidywaniami na przyszto$¢. Poza tym stabosciq
tej metody jest brak szerokiej grupy odpowiednich spotek porownawczych.



Przemyst ﬁ Biuro Maklerskie

Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2017 2018 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw 623 886 772 952 1505 1708 1677 1772 1862
Zysk brutto ze sprzedazy 116 164 119 167 194 217 223 247 266
EBITDA 48 82 55 89 84 82 87 102 113
Koszty sprzedazy -55 -59 -47 -61 -85 -106 -104 -110 -115
Koszty ogélnego zarzqdu -26 -33 -32 -38 -53 -56 -59 -62 -65
Pozostate przychody operacyjne 5 3 7 10 5 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne -5 -8 -8 -9 -4 0 0 0 0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 35 67 39 69 58 55 60 75 86
Zysk przed opodatkowaniem 32 64 38 7 49 38 38 58 69
Podatek dochodowy -6 -13 -8 -14 -9 -7 -7 -1 -13
Zysk (strata) netto 26 51 30 58 41 31 31 47 56
Bilans 2017 2018 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P
Aktywa Trwate 244 260 338 420 453 447 441 444 447
Warto$ci niematerialne i prawne 13 15 14 20 28 28 28 28 28
Rzeczowe aktywa trwate 224 237 318 390 392 386 380 383 386
Inwestycje 4 4 5 8 26 26 26 26 26
Pozstate aktywa dtugoterminowe 2 3 1 3 7 7 7 7 7
Aktywa Obrotowe 236 383 416 485 768 773 801 846 892
Zapasy 45 64 62 122 176 231 252 266 279
Naleznosci 152 201 197 217 340 386 386 408 428
Pozostate aktywa krétkoterminowe 23 23 48 40 137 104 103 108 114
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 16 95 107 105 115 52 61 65 70
Aktywa razem 480 643 754 905 1220 1220 1241 1290 1339
Kapitat Wtasny 238 285 309 362 406 435 465 489 513
Kapitaty mniejszosci 0 0 0 17 25 25 25 25 25
Zobowiqgzania 242 358 445 544 815 785 776 801 825
Zobowiqzania dtugoterminowe 78 83 135 198 210 218 218 218 218
Kredyty i pozyczki 50 65 113 150 154 162 162 162 162
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 9 13 15 20 28 28 28 28 28
Zobowigzania krétkoterminowe 164 215 309 345 605 567 559 584 608
Kredyty i pozyczki 12 25 22 35 81 84 84 84 84
Zobowiqzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1 15 17 23 28 41 41 43 45
Pozostate rezerwy 3 15 3 13 8 8 8 8 8
Zaliczki 16 39 41 41 14 16 15 16 17
Zobowigzania handlowe i pozostate 116 169 208 211 449 393 386 408 428
Pasywa razem 480 643 754 905 1220 1220 1241 1290 1339
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2017 2018 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 8 99 94 81 9 -52 30 56 66
Przeptywy $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -7 -33 -92 -1 -40 -21 -21 -30 -30
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej -8 13 9 -19 40 11 0 -22 -30
Wskazniki (%) 2017 2018 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P
ROE 11,5% 19,6% 10,3% 17,3% 10,6% 73% 6,8% 9,9% 11,1%
Dtug netto 46,5 -4,9 28,7 80,4 1208 1939 185,3 181,4 175,6

Zrédfo: prognozy OM PKO BP



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), dziatajqcq 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 szczegdlnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce 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 przeprowadzong 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 sprawdzg. 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$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegolnosci za niekompletno$¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci 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 przygotowujgcych je
analitykow. BM PKO BP informuije, ze trafno$¢ wezedniejszych rekomendaciji nie jest gwarancjq ich trafnosci 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 cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq by¢ niezaleine od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentow i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi 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 instrumentow 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 sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujq 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
instrumentoéw 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 akgji 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 przychodow netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), 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$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktore odnoszq sie
do okreslenia warto$ci 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 TRZYMA| oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki 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.

Powiqgzania, ktére mogtyby wptynqgc¢ na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogaq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ 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.

S

Nie mozna wykluczy¢, 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, ktorych warto$¢ jest zwiqzana z wartosciq instrumentoéw 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, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma 0séb, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb 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 spétka.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolno$ci 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 rodzajow dziatalnosci maklerskiej.



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 powigzania.

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 Dat‘.]. g ‘,:e"f L P FV/EBIToA Analityk
relomsnitl - docslvn e (minPLN) 2021 2022P  2023P 2021 2022P  2023P
MLP Group  Kupuj 2021-07-30 95,00 77,80 738 1496,2 3,4 7.4 6,8 32,4 28,2 Piotr Zybata
Oponeo Kupuj 2021-09-07 69,00 60,40 6273 12,4 17,3 16,2 7,7 72 6,4 Adrian Sktodowski
Pekabex Kupuj 2022-05-19 16,00 22,90 343,8 14,0 11,2 11,2 8,5 6,5 6,1 Piotrtopaciuk
MLP Group  Kupuj 2022-04-05 97,00 73,80 738 14962 3,4 7.4 6,8 32,4 28,2 PiotrZybata
Oponeo Trzymaj 2022-04-28 50,50 60,40 627,3 12,4 17,3 16,2 7,7 7,2 6,4 Adrian Sktodowski
Pekabex Kupuj 2022-05-19 16 13,85 343,8 14,0 11,2 11,2 8,5 6,5 6,1 Piotr topaciuk

*kurs akeji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu



