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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Em Biuro maklerskie
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Pozbud: trzymaj (nowa)

POZ PW; POZWA | przemyst, Polska
Nowe ciekawe perspektywy

Po znaczacych zmianach w akcjonariacie w 2020 roku Pozbud ma zosta¢
spo6tka holdingowa o zdywersyfikowanej strukturze przychodéw. Grupa z
portfelem projektéw 460 MW opartych o odnawialne zZrédfa energii
zamierza rozpoczgé dziatalnos¢ w  zakresie kompleksowego
przygotowania i realizacji wraz z zarzadzaniem projektéw elektrowni
fotowoltaicznych i wiatrowych, czego skutkiem moze by¢ nawet 140 min
PLN rocznej sprzedazy od 2024 roku. Pozbud wkrétce moze ogtosié
wspétprace z zagranicznym podmiotem, co pozwolitoby na uzyskanie
odpowiednich referencji, technologii i dostepu do nowych produktéw.
Spétka w konsorcjum z Mag-Train ztozyta najlepsze oferty na modernizacje
taboru kolejowego dla PKP Intercity za 594 min PLN, z czego oczekujemy,
Ze pierwsza umowa (70,6 min PLN) moze zosta¢ podpisana we wrzesniu, a
druga w 4Q'21 (391,7 min PLN). Pozbud jeszcze przez ponad 2 lata bedzie
realizowaé kontrakt GSM-R na kolei (zostalo 420 min PLN do
zaksiggowania), po czym zamierza rozwina¢ oferte swiadczenia ustug w
zakresie realizacji inwestycji kolejowych oraz budowy sieci
Swiatlowodowych. W przypadku segmentu stolarki otworowej Grupa
zamierza skorzystaé z dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym, co
pozwolitoby na odbudowe skali przychodéw segmentu do 100 min PLN w
2025 roku (z 28 min PLN w 2020 roku). Podjete inicjatywy naszym zdaniem
daja szanse na co najmniej podwojenie skali sprzedazy w perspektywie
najblizszych 5-ciu lat i wyraznego wzrostu wynikéw finansowych.
Szacujemy warto$¢ Grupy Pozbud na 5,24 PLN na akcje, oraz wydajemy
rekomendacje trzymaj.

OZE szansa na zwiekszenie skali biznesu

Obecnie Grupa weryfikuje wykonalnos¢ projektow w 8 lokalizacjach
(fotowoltaicznych, wiatrowych i hybrydowych) o facznej, maksymalnej
docelowej mocy 460 MW. Obecnie zakiadany model biznesowy polega na
oferowaniu inwestorom, jaki i na witasne potrzeby gotowych projektéw OZE,
zrealizowanych pod klucz, wraz z dtugoterminowym zarzadzaniem jakoscig i
efektywnoscia tych projektow. Pierwsze farmy mogtyby przejs¢ w faze
realizacji juz na przetomie 2021/2022 roku (pierwsze przychody koniec 2022 r.).

Nowy tad szansg na modernizacje taboru

Pozbud i Mag-Train (bazujacy na infrastrukturze i zasobach dawnego Fablok)
moga skorzysta¢ na Europejskim Funduszu odbudowy oraz ,Nowym tadzie”,
ktére nakierowane w duzej mierze beda na inwestycje w ramach
budownictwa kolejowego i modernizacji istniejacego taboru. Najwiekszy
krajowy przewoznik - PKP Intercity planuje inwestycje w tabor do 2030 roku
na poziomie 19 mild PLN. Obecnie konkurencja na rynku modernizacji
wagonow skupia sie wokot trzech graczy (Cegielski, Pesa, Mag-Train).

Kontrakt GSM-R, opcja na utrzymanie i sieci Swiattowodowe

Po realizacji kontraktu GSM-R Pozbud posiada opcje na ustugi dodatkowe
zwigzane z utrzymaniem sieci (opcja na 5 lat za 100 min PLN). Dodatkowo
Spdtka zamierza wraz z nowym partnerem krajowym wréci¢ do realizacji
zadan w zakresie inwestycji na kolei okreslonych w programie ,Nowy tad” oraz
realizacji sieci swiattowodowych. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w VII'21 Nexera
zdobyta finansowanie 1 mld PLN na budowe sieci operatora, ktéra moze objac
1 mIn gospodarstw domowych.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 197 194 220 338 417
EBITDA skor. 37 51 37 44 53

marza EBITDA 18,8% 26,1% 16,7% 13,1% 12,8%
EBIT skor. 30 42 28 36 45
zysk netto skor. 16 25 20 23 29
P/E skor. 8,5 93 1,5 99 79
P/FCFE 24,5 7,0 77 -12,2 93
FCFF/EV 4,2% 1,3% 1,4% -4,5% 8,2%
EV/EA skor. 55 59 7,6 72 59
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5%
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Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

cena biezaca 516 PLN
cena docelowa 524 PLN
kapitalizacja 231 mIn PLN
free float 73 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

tukasz Fojt 26,6%
Andrzej Raubo 25,3%
NN OFE 16,6%
pozostali 31,5%

Profil spétki

Pozbud S.A. z siedzibg w Poznaniu tworzy Grupe
Kapitatowa o strukturze holdingowej, w ktérej ofercie
mozna znalez¢ produkcje drewnianej stolarki
otworowej (gtdwnie okna), ustugi budowlane
(wznoszenie budynkéw kubaturowych, budowa sieci
Swiattowodowych, rewitalizacje dworcéw kolejowych,
budownictwo kolejowe), deweloperke mieszkaniowa,
modernizacje taboru kolejowego (przy udziale
partnera Mag-Train) i inwestycje w obszarze OZE
(gtownie fotowoltaika). Pozbud realizuje obecnie w
konsorcjum kontrakt GSM-R na kolei (udziat Grupy
Pozbud 720 min).
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Czynniki ryzyka
Koniunktura na rynku mieszkaniowym

Sprzedaz stolarki otworowej scisle jest zwigzana z koniunktura
na rynku mieszkaniowym. Obecnie rynek mieszkaniowy przy
niskich stopach procentowych przezywa renesans, ale w
przysztosci nie mozna wykluczy¢ ochtodzenia koniunktury, co
moze mie¢ wptyw na sprzedaz stolarki. Szczegdlnosci dotyczy
to nowych projektéw deweloperskich na ktérych obecnie
koncentruje sie Pozbud w strategii rozwoju zaktadu stolarki w
Stonawach. Dlatego tez spdtka intensywnie rozwija dziatalnosc
exportowg w szczegdlnosci wspdtprace z  partnerem
amerykanskim.

Wzrost cen surowcoéw, podwykonawstwa

Rosnace koszty drewna, okué, szyb moga mie¢ negatywny
wptyw na rentownos$¢ w segmencie stolarki otworowej. Spotka
koncentruje sie w tym segmencie na produktach premium, co
powinno w mniejszym stopniu naraza¢ na spadek marzy, ale
nie mozna wykluczy¢ krétkoterminowych wahan rentownosci.
W przypadku ustug budowlanych, inwestycji w OZE, czy
remontéw taboru wzrostu cen komponentdw, stali czy ustug
podwykonawczych moze mie¢ negatywny wptyw na
rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko utraty srodkéw z UE

Pozbud w ramach realizowanych projektéw inwestycyjnych na
kolei, modernizacji taboru bazuje na dotacjach w ramach
programow wsparcia z UE. Istnieje ryzyko, ze w efekcie
konfliktéw Rzadu Polskiego z instytucjami wspdlnoty w
ramach praworzadnosci czy reform sgdownictwa Komisja
Europejska moze narzuci¢ na Polske kary badz ograniczyc
dystrybucje Srodkéw w ramach dedykowanych funduszy.
Woéwczas mogtoby to mieé¢ negatywny wplyw na podaz
dostepnych projektéw inwestycyjnych w przysztosci.

Ryzyko wzrostu ptac

Wedtug danych finansowych za 2017 i 2018 rok sredni koszt
pracownika w Grupie Pozbud wynosit 35-38 tys. PLN
na miesigc. W 2020 roku Sredni koszt wzrdst do 7,1 tys. PLN
na osobe, ale wcigz znajduje sie ponizej poziomdw w innych
spotkach przemystowych. Nie mozna w przysztosci wykluczy¢,
ze spotka bedzie musiata zmierzy¢ sie z dalsza presja ze strony
pfac.

Ryzyko zmian prawnych w zakresie OZE

W ostatnich latach branza odnawialnych zZrédet energii byta
stymulowana przez programy wsparcia i korzystne otoczenie
prawne. Nie mozna w przysziosci wykluczyé, ze regulacje
prawne zmienia sie na niekorzysé, co ograniczytoby potencjat
rynku w przysztosci. Dodatkowo coraz wiecej podmiotéw
planuje podja¢ sie dziatalnosci zwigzanej z budowa farm
fotowoltaicznych czy wiatrowych, co moze generowac¢ wzrost
konkurencji i presje na marze w przysztosci. Ryzykiem jest
rowniez uzyskanie wszystkich wymagan w celu przytaczenia
instalacji do sieci. Dodatkowo budowa farm fotowoltaicznych
wymaga ogromnych naktaddéw kapitatu obrotowego, ktéry
zostanie zamrozony na okres nawet ponad roku do momentu
sprzedazy przedsiewziecia. W przypadku Pozbud, ktéry
dopiero zaczyna dziatalnos¢ w obszarze OZE Spodtka moze miec
trudnosci w uzyskaniu finansowania bankowego pod nowe
projekty, a w przypadku pozyskania finansowania od innych
instytucji moze by¢ zmuszona do oddania czesci swojej marzy
na projektach. Réwniez w przypadku pogorszenia sentymentu
do branzy OZE che¢ finansowania tego typu przedsiewziec
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moze sie pogorszy¢. Pozbud aby mitygowac te ryzyka rozwaza
rowniez sprzedaz czesci projektéw na etapie przygotowania
inwestycji do realizacji.

Ryzyko spadku rentownosci na kontrakcie GSM-R

Pozbud jeszcze co najmniej dwa lata realizowaé bedzie prace
nad kontraktem ERTMS/GSM-R na liniach kolejowych
za 2,3 mld PLN netto. W poprzednich latach Pozbud ksiegowat
ponad 20% rentownos$¢ brutto ze sprzedazy na powyzszym
kontrakcie, a segment ustug budowlanych byt gtownym
kontrybutorem wynikéw. Gdyby sie okazato, ze marze
znaczaco spadnag w kolejnych latach, to mogtoby mie¢ to
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy. Obecnie Zarzad
nie widzi takiego ryzyka, a prace prowadzone sg zgodnie z
planem. Nie mozna tez wykluczy¢, ze ktdrys z kooperantéw
(Nokia, Wasko, Herkules) nie spotka sie z trudnosciami na
kolejnych etapach prac, a odpowiedzialnos¢ wszystkich
kooperantéw jest solidarna. Ryzyko realizacji prac obecnie
dotyczy udostepnienia kolejnych odcinkdéw do realizacji przez
PLK. Ze wzgledu na liczne inwestycje na kolei obecnie PLK
spdznia sie z udostgpnieniem kolejnych odcinkéw pod
osadzanie okablowania i udostepnianie placéw budoéw.

Ograniczenie skali dziatalnosci po zrealizowaniu
kontraktu GSM-R

Po zakonczeniu prac and kontraktem GSM-R obecnie nie s3
prowadzone prace nad kolejnymi podobnymi
przedsiewzieciami na kolei. Pozbud szykuje sie obecnie do
podjecia nowych kontraktéw po 2023 roku dotyczacych
inwestycji w zakresie budowy sieci $Swiattowodowych do
gospodarstw domowych. Spotka rowniez planuje rozpoczac
wspotprace z firma z zakresu budownictwa kolejowego w celu
pozyskania kontraktéw na kolei.

Ryzyko umocnienia PLN do walut obcych

W swojej strategii rozwoju segmentu stolarki okiennej Pozbud
zaktada wzrost sprzedazy na rynki zagraniczne w tym miedzy
innymi USA i Europy Zachodniej. W przypadku krajow
europejskich czesto czynnikiem determinujacym o wyborze
oferty przez zamawiajacego jest cena, dlatego umocnienie
PLN do EUR moze mie¢ negatywny wpltyw na
konkurencyjnosc¢ oferty Pozbud i moze stanowi¢ przeszkode w
ekspansji zagranicznej.

Ryzyko corporate governance

W 2020 roku WZA Pozbud zdecydowato o podwyzszeniu
kapitatu i potaczenie ze swoim kooperantem spdtka Agnes.
Potaczenie ze wzgledu na sprzyjajaca dla akcjonariuszy Agnes
wycene nowych akcji wzbudzito kontrowersje wsréd
mniejszosciowych akcjonariuszy Pozbud. W przysztosci nie
mozna wykluczy¢ podobnych transakcji powigzanych z
branzami, w ktérych zamierza funkcjonowac¢ Pozbud.
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Wycena

Wartos¢ spdétki Pozbud szacujemy na podstawie wyceny DCF i
wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
9 miesiecy wynosi 5,24 PLN

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Pozbud odnosimy do
polskich spdtek przemystowych. Zdecydowalismy sie jeszcze
nie ujmowac¢ w wycenie porownawczej spdtek z obszaru
modernizacji taboru kolejowego i OZE jako ze Pozbud dopiero

Wycena poréwnawcza
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Podsumowanie wyceny spétki

(PLN) waga cena
wycena poréwnawcza 50% 4,57
wycena DCF 50% 519
cena wynikowa 4,88

cena docelowa za 9 m-cy 5,24

Zrédto: mBank

przedstawit plany rozwoju w tych obszarach, co bedzie mie¢
wptyw na wyniki w perspektywie kolejnych lat. W wycenie
zaktadamy 10% dyskonto za ryzyko corparate governance,
opisane w czesci dotyczacej gtéwnych ryzyk.

P/E EV/EBITDA

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
FABRYKI MEBLI FORTE SA n3 10,4 121 8,0 7.5 8,0
GRUPA KETY SA 12,7 13,8 132 91 9,8 9,4
STALPRODUKT SA 73 10,4 10,7 33 33 3]
ALUMETAL SA 7,0 10,4 9,8 6,6 8,2 6,6
WIELTON SA 1,0 8,6 8,6 6,8 58 54
MANGATA HOLDING SA 10,4 9,8 8,0 74 6,6 6,0
AMICA SA 10,9 14,8 13,4 55 58 54
BORYSZEW SA 22,4 149 123 7] 6,2 54
FAMUR SA ni 12,2 12,8 31 3,7 35
NEWAG SA 79 9,6 1,0 5,0 39 4,1
FERRO SA 8,4 10,1 93 93 7,6 7,5
COGNOR SA 4,0 7,8 8,4 29 4,6 49
PKP CARGO SA - - 6,1 - - -
maksimum 4,0 7.8 6,1 29 33 3]
minimum 22,4 149 13,4 93 9,8 9,4
mediana 10,6 10,4 10,7 6,7 6,0 54
Pozbud n5 99 79 7.6 7.2 59
premia (dyskonto) 7,9% -52% -26,0% 14,0% 20,2% 8,5%

Implikowana wycena

mediana 10,6
premia (dyskonto) 10%
waga wskaznika

waga roku 33%
wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,57

10,4 10,7 6,7 6,0 54
10% 10% 10% 10% 10%
50% 50%

33% 33% 33% 33% 33%

Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,3x.
Wyzsza wartos¢ zwigzana jest z planami rozwoju Pozbud w

= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
sierpnia 2021 roku.
= Dtug netto zaktadamy na poziomie z korica 2020 roku.

branzach, w ktérych dotychczas spdtka nie miata
doswiadczenia.
Model DCF
(min PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P +
przychody ze sprzedazy 220,0 337,8 417,0 416,8 4440 446,0 448,0 450,1 452,2 454,4 456,6
Zmiana 13,6% 53,5% 23,5% 0,0% 6,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
EBITDA 36,8 44,2 53,5 47,5 51,5 51,7 51,9 52,0 52,2 52,5 50,6
marza EBITDA 16,7% 13,1% 12,8% 1N,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,1%
Amortyzacja 8,5 83 83 8,1 79 7,8 7,6 7,5 73 72 50
EBIT 28,3 35,8 45,2 39,4 43,6 43,9 44,2 44,6 44,9 45,2 45,6
marza EBIT 12,9% 10,6% 10,8% 9,5% 9,8% 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 10,0% 10,0%
opodatkowane EBIT 50 6,5 8,2 7] 79 8,0 8,1 8,2 8,4 8,5 8,5
NOPLAT 23,3 29,4 37,0 32,3 35,7 35,9 36,2 36,4 36,5 36,7 37,1
CAPEX -50 -8,0 50 50 50 -50 -50 50 50 50 -50
kapitat obrotowy -4,7 -60,1 -24.,5 -33,6 -34,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
FCF 22,1 -30,4 15,8 1,9 4,3 38,6 38,6 38,7 38,7 38,8 37,0
WACC 9,1% 8,7% 8,8% 8,6% 8,6% 8,8% 9,1% 9,5% 9,9% 10,0% 10,0%
wspdtczynnik dyskonta 1,0 09 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
PV FCF 215 -27.2 13,0 1,4 3,0 24,5 222 19,9 17,6 159 13,8
0,33 1,33 2,33 3,33 4,33 533 6,33 7,33 8,33 9,33 10,33
WACC 9,1% 8,7% 8,8% 8,6% 8,6% 8,8% 9,1% 9,5% 9,9% 10,0% 10,0%
koszt dtugu 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
premia za ryzyko 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
efektywna stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
dtug netto / EV 18,1% 271% 25, 7% 28,3% 30,0% 24.2% 18,0% 10,6% 1,8% 0,0% 0,0%
koszt kapitatu wiasnego 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 189,9 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1,9 WACC +1,0 p.p. 39 4,2 4,6 50 6,4
wartosc firmy (EV) 301,7 WACC +0,5 p.p. 43 4,6 5,0 5,6 73
dtug netto 69,2 WACC 4,7 5] “ 6,2 83
udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -0,5 p.p. 51 5,6 6,2 6,9 9,5
wartos¢ firmy 2326 WACC -1,0 p.p. 5,6 6,1 6,8 7.8 1
liczba akcji (mlIn) 44,8
wartos¢ firmy na akcje 52
9-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,4%
cena docelowa (PLN) 5,6
EV/EBITDA (22) dla ceny docelowej 7,6
P/E ('22) dla ceny docelowej 10,7
udziat TVw EV 62,9%

Zrédto: mBank
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Profil Spotki

Historycznie Pozbud byt rodzinng (zatozyciele Tadeusz i Roman
Andrzejak) spotka z branzy materiatow budowlanych, ktéra
zadebiutowata na GPW w czerwcu 2008 roku (cena emisyjna
2,40 PLN, pozyskane srodki 13 min PLN). W czasie, kiedy akcje
Pozbud pojawity sie na gietdzie spdtka zajmmowata sie gtownie
produkcja drewnianej stolarki otworowej, a srodki z nowej
emisji pozwolity na zakup nowych maszyn i urzadzen oraz
rozszerzenie oferty produktowe;.

Historyczne wyniki Grupy Pozbud w latach 2004-2020
(LP; min PLN) (PP; %)
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Zrédio: monitor B, mBank

W 2010 roku Pozbud zdecydowat sie na podwyzszenie kapitatu
w celu pozyskania srodkéw na zakup i uruchomienie linii do
produkcji drzwi wewnetrznych (18 min PLN) oraz akwizycje
podmiotéw z branzy stolarki otworowej (7 min PLN).
Ostatecznie z akwizycji udato sie zakupi¢ aktywa spotki
EverHome - producenta podtug drewnianych, ktdry uzupetnit
oferte Grupy o kolejny asortyment (inwestycja za wkiad
pieniezny ok. 2 mIn PLN i aktywa produkcyjne; w 2012 roku
sprzedaz EverHome wyniosta 12 min PLN przy zysku netto 1,5
min PLN). W 2016 roku EverHome osiggnat sprzedaz 20 min
PLN, a w 2018 roku podjeta zostata decyzja o sprzedazy tej
czesci prowadzonej dziatalnosci (w 2018 roku Pozbud stracit
kontrole nad spdtky). Obecnie Pozbud posiada 32% w
EverHome, a aktywa sa przeznaczone do sprzedazy. W IV'20
EverHome ogtosit upadtosé, a podmiotem zarzadza syndyk
masy upadiosciowej. W 2011 roku Pozbud nabyt 100% udziatéw
w zaktadach obrébki drewna w Grzywnie za okoto 5 min PLN.
Obecnie nieruchomosci w Grzywnie w czesci naleza do
bedacego w upadiosci EverHome, Pozbud chciatby sprzedac
dziatke. Szacunkowa cena sprzedazy wynosi okoto 5 min PLN.
Segment stolarki otworowej najwieksza skale przychodow
osiggnat w 2014-2015 roku (okoto 80 min PLN). Pézniej obroty
zaczety dynamicznie spadac¢ ze wzgledu na ograniczenie prac
przy modernizacji dworcéw kolejowych. W 2013 roku Pozbud
ogtosit chec¢ potaczenia z Grupa Baumal, zajmujaca sie
produkcja okien plastikowych, ktéra notowana byta na
warszawskiej gietdzie. W efekcie przejecia wiasciciele Pozbud i
Baumal mieli sie wymieni¢ akcjami, a wartos¢ transakgji
siegna¢ miata 32 min PLN. Ostatecznie jednak transakcja nie
powiodta sie. Réwniez po 2012 roku dynamicznie w ramach
Grupy Kapitatowej rozwijat sie segment ustug budowlanych
zwigzany z wznoszeniem budynkdéw kubaturowych (gtownie
mieszkalnych), a z czasem rowniez ustug modernizacji
obiektéw ustugowych jak dworce czy inne inwestycje
kolejowe. Realizowane prace budowlane w latach 2013-2015
byty prowadzone we wspdipracy z Torpol, a przychody
segmentu przekroczyty 100 min PLN rocznie. W kolejnych
latach ograniczenie ilosci inwestycji na rynku spowodowato
presje ma marze i ograniczenie ekspozycji na segment
kolejowy. W 2018 roku Pozbud w konsorcjum z Nokia Solutions
and Networks, Wasko i Herkulesa zostat wybrany do realizacji
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dla PKP PLK budowy systemu ERTMS/GSM-R na liniach
kolejowych o wartosci 2,268 mid PLN netto. Udziat Pozbud
wynosi 720 min PLN, z czego do konca 2020 roku
zaksiegowanych zostaty prace za nieco ponad 200 min PLN. W
2016 roku Pozbud rozpoczat inwestycje zwigzang z budowa
osiedla mieszkaniowego w Strzeszynie koto Poznania
(segment deweloperski) o tacznej powierzchni okoto 6750
PUM (1 etap). Mieszkania byty przekazywane w 2019 i 2020 roku,
ale ostatecznie spdtka nie zdecydowata sie na drugi etap
inwestycji i odsprzedata pozostata czes¢ projektu. Aktualnie w
ofercie pozostato juz tylko 9 mieszkan o tacznej wartosci nieco
ponad 3 min PLN. W 2020 roku akcjonariusze Pozbud
zdecydowali sie na potaczenie ze spétka Agnes, z ktorg
Pozbud scisle wspodtpracowat przy realizacji kontraktu GSM-R.
W efekcie emisji 18 min akgji serii H po 2,36 PLN/akcja Panowie
tukasz Fojt i Wojciech Zidtkowski nabyli tagcznie 40% akcji
Pozbud. Ostatecznie dotychczasowi akcjonariusze (rodzina
Andrzejak) wycofali sie z akcjonariatu (sprzedajac akcje nowym
akcjonariuszom). Transakcja ze wzgledu na niska cene
zamiany akcji Agnes na Pozbud (~44x EV/EBITDA'20)
wzbudzita kontrowersje wsréd inwestorow (szczegdty w
raporcie). Pod nowymi sterami Zarzad Pozbud zapowiedziat
ekspansje w nowych obszarach jak modernizacja taboru
kolejowego, czy dewelopowanie farm fotowoltaicznych i
wiatrowych. Dodatkowo przyjeta zostata nowa stratega w
zakresie rozwoju segmentu stolarki otworowej.

Segmenty dziatalnosci

W 2020 roku 82% sprzedazy Grupy Pozbud pochodzito z
segmentu ustug budowlanych, w ramach ktérego 52%
sprzedazy wynikato z kontraktu dla PLK GSM-R. W ostatnich
latach udziat segmentu ustug budowlanych przekraczat nieco
ponad 50% obrotéw Grupy, ale ze wzgledu na stabszy rok w
segmencie stolarki i zakonczenie sprzedazy mieszkan w
ramach projektu w Strzeszyn-Zacisze udziat segmentu ustug
budowlanych w 2020 roku wyraznie wzrost.

Struktura przychodéw Grupy Pozbud za 2020 rok w
zaleznosci od segmentu dziatalnosci (%)
stolarka
drewniana
14%
deweloperka
4%

ustugi budowlane
82%

Zrédto: Pozbud, mBank
Stolarka drewniana

Najstarszym segmentem Grupy Pozbud jest stolarka
drewniana. Pozbud oferuje elementy stolarki otworowej z
drewna jak okna i drzwi zewnetrzne i wewnetrzne, czy bramy.
Gtownymi konkurentami na rynki krajowym sg POMO (niszowy
produkt), Szewpol (srednia pdtka produktowa), Urzedowski
(wyzsza podtka), Ronkowski, Sokdtka i CDM.

We wczesniejszych latach Pozbud koncentrowat sie nad
budowa szerokiej gamy produktowej w ramach konkretnych
kolekcji, co miato utatwic¢ sprzedaz stolarki z réznych Grup
produktowych  (okna zewnetrzne, drzwi  wewnetrze,
zewnetrzne) w obrebie jednej kolekcji). Strategia byta
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nakierowana na pozyskanie klienta indywidualnego, ale ze
wzgledu na wielowymiarowos¢ i duza ilos¢ kombinacji stolarki
nie zawsze przektadata sie na wysokie marze. Obecnie Pozbud
koncentruje sie na produkcji okien gtownie dla deweloperdéw,
a z uwagi na obserwowany renesans rynku strategia naszym
zdaniem moze sie przetozy¢ na wzrosty sprzedazy. W
przypadku wiekszych obiektéw deweloperskich
powtarzalnos¢ produktow przektada sie na efekty skali i wzrost
realizowanej rentownosci.

Stolarka drewniana jest wyraznie drozsza od tej wykonanej z
plastiku, ale jest bardziej ekologiczna i daje wyzsze poczucie
estetyki. Systemy aluminiowe sg o okoto 20% drozsze od
stolarki drewnianej. Gtowni klienci na stolarke otworowa
drewniang to deweloperzy kamienic, wyzszej klasy obiekty
mieszkalne, budynki modernizowane pod nadzorem
konserwatora zabytkéw, obiekty uzytkowe jak dworce, czy
muzea i urzedy. Wedtug Zarzadu Pozbud w ostatnich lata
widac trend, ze przy wzroscie wartosci mieszkania do ponad
10 tys. PLN z metra kwadratowego wykonawca coraz czesciej
przechodzi na rozwigzania stolarki otworowej w klasie
premium, wykonanej z drewna lub aluminium. Warto
zauwazy¢, ze Robyg w dwodch lokalizacjach w Poznaniu
zdecydowat sie na zastosowanie stolarki drewnianej.

Przy produkcji okien drewnianych okoto 40-50% kosztéw
stanowig materiaty. Wsréd nich najwiekszy udziat posiada
szyba (nawet kilkadziesigt procent kosztéw materiatowych),
nastepnie kantéwka (kilkanascie procent kosztéw
materiatowych). Okucia stanowig niskie kilkanascie procent
udziatu w kosztach materiatowych. Praktycznie wszystkie
kategorie kosztowe wyraznie rosty w 2021 roku (kantdwka
nawet 0 100%, szyby +7-18%), okucia (+100%). Aby odpowiedziec
na wzrost kosztdw producenci drewnianej stolarki otworowej
podniesli w biezgcym roku ceny o ponad 20% r/r. Wiekszos¢
materiatdw do produkcji okien jest zaopatrywana w Polsce lub
Europie (kantéwka juz praktycznie w catosci w Polsce).

Sprzedaz w segmencie stolarki drewnianej Grupy Pozbud
w latach 2013-2025 (LP; min PLN) oraz rentownos¢ brutto
ze sprzedazy (PP; %)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

W segmencie stolarki otworowej Pozbud w 2021 roku
wprowadzit nowg marke Slonawy. Zarzad chce kontynuowac
produkcje wyrobéw premium w oparciu o wspdtprace z
deweloperami oraz sprzedaz eksportowa. Celem jest
osiggniecie 100 min PLN sprzedazy w ciggu 5-ciu lat (wobec
28 min PLN w 2020 roku). Pozbud zreorganizowat dziat
sprzedazy, przygotowujac technicznie jego struktury do
realizacji sprzedazy eksportowej, nawigzat tez wspotprace
w  Niemczech, Szwajcarii i prowadzi rozmowy z
przedstawicielami na rynek skandynawski. Efekt reorganizacji
bedzie rozpoznawalny w wynikach za 2H'21. Pozbud zwiekszyt
zakres oferowanych asortymentéw do USA o drzwi
wewnetrzne i stolarke okienna (gtéwnie do tej pory drzwi
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zewnetrzne). Grupa ponadto rozwaza nawigzanie wspotpracy z
duzym producentem stolarki otworowej plastikowej jesli taka
okazja by sie¢ zmaterializowata. W opinii Zarzadu Pozbud do tej
pory segment stolarki budowat wynik w oparciu o handel i
podwyzszanie wartosci dodanej zakupionych pd&tproduktdw.
Teraz ma sig skupi¢ nad wzrostem marzy w oparciu o wiasne
wyroby gotowe. W 2020 roku sprzedaz wyrobéw wiasnych byta
zblizona do 2019 roku, mimo ze obroty segmentu w 2020 roku
wyniosty 28 mln PLN, a w 2019 roku 58 mIn PLN. Grupa zaktada
zwiekszenie sprzedazy produktéw klasy premium oraz
zwiekszenie sprzedazy drzwi zewnetrznych i wznowienie
sprzedazy drzwi wewnetrznych. Do konca V21 Pozbud
w zakresie stolarki ztozyt oferty na 190 min PLN, z czego do fazy
negocjacji przeszty zamowienia na kwote 33,7 min PLN. Poza
tym zawarto juz umowy o wartosci okoto 9,1 min PLN.

Pozbud juz w 3Q'21 w zwiazku ze zwiekszeniem kontraktacji
uruchomit druga zmiane w zaktadzie w Stonawach na
wybranych wydziatach produkcyjnych.

Ustugi budowlane

Obroty segmentu ustug budowlanych rosty dynamicznie w
latach 2013-2015, dzieki rosngcej w tamtym czasie wspodtpracy z
Torpol nad kontraktami kolejowymi w tym rowniez
rewitalizacji dworcéw i innych obiektéw kolejowych. Do
wiekszych przedsiewzie¢ zakoriczonych w poprzednich latach
wymieni¢ mozna: budowe stacji i tunelu technologicznego
multimodalnego Dworca NLF (wartos¢ brutto: 58,8 min PLN),
budowe stacji i tunelu technologicznego multimodalnego
Dworca NLF (warto$¢ brutto: 889 min PLN), odnowe
infrastruktury Transportu Publicznego w zwigzku z organizacja
EURO 2012 (wartos¢ brutto 78,1 min PLN), modernizacje Linii
Kolejowej E 75 Rail Baltica, Warszawa - Biatystok — Granica z
Litwa, Etap | (wartos¢ brutto: 209,7 min PLN), rewitalizacje linii
kolejowej nr 143 na odcinku Kalety - Kluczbork (wartos¢ brutto:
366,0 min PLN), modernizacje linii kolejowej E-59, etap Il odc.
Czempin - Poznan (wartosé brutto: 68,8 min PLN). Dodatkowo
Spotka realizowata liczne prace kubaturowe jak Inwestycja
mieszkaniowa w Dabrowie pod Poznaniem (za 32 min PLN),
Inwestycja mieszkaniowa w Mielnie (za 20 min PLN), budowe
osiedla ,Na Fali” w Gdyni (za 21 mIn PLN), czy budowe budynku
mieszkalnego w Swinoujéciu (za okoto 29 min PLN). Pozbud
rowniez na witasne potrzeby realizowat projekt mieszkaniowy
w Strzeszynie (za okoto 45 min PLN).

Spotka liczy, ze uzyskanie referencji na realizowanym
kontrakcie GSM-R (721 mIn PLN) umozliwi wziecie udziatu w
realizacji planu inwestycji PKP PLK do roku 2040, ktéry jest
wart ponad 250 mld PLN. Zarzad liczy na przyspieszenie prac
na kontrakcie GSM-R w nadchodzacych miesigcach (tempo
sprzedazy wyzsze przy prowadzonej obecnie certyfikacji). Do
rozpoznania zostato jeszcze okoto 420 min PLN przychodoéw z
powyzszego kontraktu liczac od korica 2020 roku. Rentownosc¢
na kontrakcie ma by¢ zblizona do dotychczasowej, cho¢ warto
zauwazy¢, ze wysoka rentownos¢ z 2020 roku, to efekt
pofaczenia z Agnes i retrospektywnego rozpoznania marzy na
kontrakcie. Aktualnie nie ma opdznien na realizowanej
umowie. Umowe w przetargu PKP PLK na budowe systemu
ERTMS/GSM-R na liniach kolejowych za 2,3 mld PLN netto
realizuja Nokia Solutions and Networks, Wasko, Pozbud i
Herkules. Przedmiotem oferty jest zaprojektowanie, dostawa i
wykonanie wszystkich niezbednych prac oraz robdt
budowlanych w celu wdrozenia na liniach kolejowych w Polsce
sieci GSM-R, jako dedykowanego dla kolei systemu
bezprzewodowej tacznosci cyfrowej. Okoto 500 min PLN
wartosci oferty przypada na Wasko, a na Pozbudu 720 min
PLN. Zakres prac, ktére ma wykonac¢ spdtka z grupy Herkules
zostat wyceniony na 300 min PLN. W przypadku Pozbud
kontrakt jest obecnie realizowany w zatozonym budzecie,
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gtdwnym kosztem materiatowym s3a studnie i rura okalajaca
przewdd swiattowodowy. Opcja kontraktu na kolejne lata po
realizacji sa mozliwe dodatkowe ustugi zwigzane
z utrzymaniem sieci (opcja na 5 lat za 100 min PLN). W ramach
opcji Pozbud bytby zobowigzany do reagowania na usterki w
funkcjonowaniu sieci i doprowadzenie do ich likwidacji.
Kontrakt GSM, mimo zaliczek generuje na bilansie Pozbud
okoto 100 mIn PLN naleznosci, ktére zostang zmonetyzowane
po zakonczeniu prac.

Sprzedaz w segmencie ustug budowlanych Grupy Pozbud
w latach 2013-2025 (mIn PLN) ze wzgledu na rodzaj
wykonywanego przedsiewziecia
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

Sprzedaz w segmencie ustug budowlanych Grupy Pozbud
w latach 2013-2025 (LP; min PLN) oraz rentownos¢ brutto
ze sprzedazy (PP; %)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

W segmencie ustug budowlanych Pozbud obecnie sktada
oferty pod nowe zamodwienia, ale duzo ostrozniej ze wzgledu
na obserwowany wzrost kosztéw. Zarzad ma nadzieje na
pozyskanie nowych kontraktéw w ramach inwestycji
infrastrukturalnych w ramach budownictwa kolejowego
przewidzianych do realizacji do roku 2030.

Pozbud planuje wzigé¢ udziat w wybranych postepowaniach
przetargowych, planowanych na tgczng kwote 17 mld PLN,
ktérych wszczecie mozliwe jest jeszcze w 2021 roku
(zamawiajacy PKP Polskie Linie Kolejowe). Grupa analizuje
mozliwos¢ zaangazowania sie w modernizacje linii
tramwajowych.

Spoétka zaktada wejscie na rynek odnawialnych Zrédet energii
miedzy innymi poprzez powotane w 2020 roku spdtki zalezne
POZBUD Inwestycje Sp. z 0.0. oraz POZBUD OZE Sp. z 0.0,
rowniez w formule zawigzania wspotpracy z firmami
i inwestorami dziatajacymi w branzy hydrotechnicznej i
inzynieryjne;j.

Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

mBank.pl

Deweloperka

W ramach segmentu Pozbud historycznie prowadzit jedna
inwestycje mieszkaniowa w Poznanskim Strzeszynie. W 2016
roku Pozbud zakupit nieruchomos$¢ w Strzeszynie pod
Poznaniem za 11 mIn PLN netto w celu budowy dwuetapowego
osiedla mieszkaniowego. W ramach inwestycji przewidziano
dwa etapy o powierzchni 6750 m? kazdy. Pierwszy zostat
zakonczony w 2019 roku, a obecnie trwa sprzedaz ostatnich
mieszkan (plan do korica 3Q'21). Drugi etap projektu zostat
zaniechany, a grunt zostat sprzedany. Obecnie w ofercie
pozostato 9 mieszkan o tacznej wartosci nieco ponad
3 min PLN. Wysokie przeptywy gotdwki z dziatalnosci
operacyjnej w 2020 roku, to efekt licznych przekazarn na
wspomnianym projekcie deweloperskim.

Sprzedaz w segmencie deweloperskim Grupy Pozbud w
latach 2013-2025 (LP; min PLN) oraz rentownos¢ brutto ze
sprzedazy (PP; %)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

Grupa obecnie analizuje przedsiewziecia deweloperskie w
podwyzszonym standardzie, w realizacji z partnerem
biznesowym (naszym zdaniem najprawdopodobniej Dekpol ze
wzgledu na dtugookresowa wspoétprace). Nie ma w planach
kupna gruntow pod realizacje inwestycji. Obecnie trwaja
analizy wspdlnego przedsiewziecia nad morzem (11 tys. PUM),
ale tylko z partnerem.

OZE

W segmencie OZE Pozbud podjat dziatania zwigzane z
pozyskaniem terenéw pod projekty oparte o Odnawialne
Zrédta  Energii  generacji rozproszonej. Obecnie Grupa
weryfikuje wykonalno$¢ projektow w 8 lokalizacjach
(fotowoltaicznych, wiatrowych i hybrydowych) o tfacznej
docelowej, maksymalnej mocy 460 MW. Obecnie realizowany
model biznesowy polega na oferowaniu inwestorom, jaki i na
wiasne potrzeby gotowych projektéw OZE, realizowanych pod
klucz, wraz z dtugoterminowym zarzadzaniem jakoscig i
efektywnoscia tych projektow. Jesli wszystko podjdzie zgodnie z
planem, to pierwsze projekty moglyby przejs¢ w faze realizacji
juz w koncéwce 2021 roku / poczatku 2022 roku (pierwsze
przychody koniec 2022 roku). Zarzad rozwaza réwniez model w
oparciu o przygotowanie projektéw pod zamodwienie. Do
konica roku Grupa chciataby uzupetni¢ oferte o dostawe
technologii. Mozliwe jest pozyskanie zagranicznego partnera
do prowadzonej dziatalnosci w Polsce. W portfelu dominuja
projekty w oparciu o dostawg pradu odbiorcom
przemystowym (bez aukcji).
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Sprzedaz w segmencie odnawialnych Zrédet energii Grupy
Pozbud w latach 2013-2025 (LP; min PLN) oraz rentownos¢
brutto ze sprzedazy (PP; %)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

Pozbud ma udziat 52% w Spdice POZBUD OZE Sp. z 0.0. ktdra
zajmowac sie bedzie dewelopowaniem projektow OZE
(26 udziatéw). Reszta nalezy do Pana Andrzeja Raubo
(18 udziatow wiodacy akcjonariusz Pozbud) i do Pana Jacka
Cezarego Swierkowskiego (6 udziatéw).

Zatozenia sprzedazy w segmencie odnawialnych Zrédet
energii Grupy Pozbud w latach 2013-2025 (LP; mw) oraz
$redniej ceny sprzedazy (PP; PLN/mw)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

Gtéwnymi wyzwaniami stojacymi przed dziatalnoscia w
obszarze OZE jest obserwowane rosnace zainteresowanie tego
typu dziatalnosciag na rynku. W zwigzku z ograniczona
wydolnoscia sieci dystrybucyjnych ogranicza to przytaczenia
do sieci energetycznej dla nowych zrédet energii. Wyzwaniem
sg rowniez rosnace koszty ustug budowlanych i komponentéw
(np. stal pod konstrukcje stalowa). Dodatkowo czynnikiem
hamujacym rozwdj jest potrzeba duzej ilosci kapitatu
obrotowego pod realizacje inwestycji (osiggniecie skali
sprzedazy 140 miIn PLN, moze naszym zdaniem nies¢ za soba
zaangazowanie kapitatowe na poziomie nawet 100 min PLN).
W zwiagzku z faktem, ze Pozbud jest nowym graczem na rynku
chec¢ bankdéw do finansowania tego typu inwestycji moze by¢
ograniczona. By¢ moze Pozbud bedzie musiat skorzystac z
finansowania zewnetrznych podmiotéw, co powodowad
bedzie koniecznos¢ oddania czesci realizowanej marzy.
Naszym zdaniem osiggniecie wiekszej skali sprzedazy w
ramach segmentu OZE bedzie mozliwe po 2023 roku. Pozbud
przy dewelopowaniu instalacji prawdopodobnie bedzie chciat
wykorzysta¢ czes¢ swoich zasobdw z segmentu ustug
budowlanych.
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Przemyst kolejowy

Pozbud rozwaza  rozwinigecie  dziatalnosci  zwigzanej
z modernizacja wagonéw kolejowych. Spétka w ramach
segmentu wspodtpracuje z Mag-Train (wstepnie ustalony udziat
Pozbud w konsorcjach wahac¢ sie bedzie na poziomie okoto
40%). Mag-Train powstata w 2019 roku, obecnie Grupa planuje
zwiekszy¢ zatrudnienie do okoto 260 os6b na koniec roku
(to uzaleznione od sukceséw w pozyskiwaniu nowych
zamodwien). Firma ma siedzibe w Piasecznie, a prace wykonuje
w Chrzanowie. Mag-Train posiada wifasne opracowania
projektéw i dopuszczen dla lokomotyw, ktére bedzie
modernizowa¢ na lokomotywy dwusystemowe. Zaplecze
uwzglednia nowa lakiernie i przygotowalnie oraz srutownie.
Spotka wykorzystuje infrastrukture upadtych zakfadéw
naprawczych taboru kolejowego Fablok w Chrzanowie z ktérej
historycznie wyszto ponad 180 lokomotyw o réznych
przegladach od P3 do P5 (w zaleznosci od zaawansowania
przegladu — P3 przesmarowanie, P5 to catkowita modernizacja
z odnowa catego wnetrza wagonu). Ponizej prezentujemy
podane do wiadomosci przetargi w ktérych uczestniczy Mag-
Train w konsorcjum z Pozbud.

Oferty konsorcjom z Pozbud wybrane jako
najkorzystniejsze cenowo

Zamawiajagcy  Wartosé Opis

PKP Intercity 70,6 min PLN
PKP Intercity 132 mIn PLN
PKP Intercity 391, 7 min PLN

14 wagonoéw TAlux/112Alux
26 wagonow
90 wagondw TT1A/141A

Zrédto: Pozbud S.A.

Historyczne wyniki Fablok w latach 1992-2019 (LP; min PLN)
(PP; %)
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Zrédto: monitor B, mBank

W segmencie przemystu kolejowego Pozbud ztozyt oferty w
postepowaniach przetargowych na modernizacje 130
wagonow na t3aczng kwote ponad 590 min PLN. W
przypadku kontraktu za 71 mIn PLN ten jest juz po procedurze
odwotan do Krajowej Izby Odwotawczej, a we wrzesniu naszym
zdaniem mozliwe jest podpisanie kontraktu na realizacje
(pierwsze przychody moglyby sie pojawi¢ w 2Q22). W
przypadku kontraktu za 392 mlIn PLN rozstrzygniecie moze
nastapi¢ w koncdéwce wrzesnia, a podpisanie w 4Q'21.

Rolg MagTrain w realizacji kontraktow bedzie zapewnienie
obrdobki zasadniczej modernizowanych wagondw (prace
rozbiérkowe, spawalnicze, montazowe). Pozbud ma
nadzorowaé¢ prace podwykonawcze, a takze nadzorowac
dostawy. Pozbud ma réwniez zapewnic finansowanie realizacji
kontraktow.
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Obecne moce Mag-Train pozwalaja na modernizacje okoto
5 wagondéw miesiecznie, czyli po zdobyciu kontraktow
za 590 miIn PLN portfel zamdwien bytby praktycznie petny.
Istnieje  mozliwos¢ zwiekszenia mocy poprzez dodanie
kolejnego stanowiska kolejowego w Chorzowie (za kilka min
PLN) oraz wigksze zaangazowanie podwykonawcow.

Zatozenia sprzedazy w segmencie przemystu kolejowego
Grupy Pozbud w latach 2013-2025 (LP; mw) oraz marzy
zysku brutto ze sprzedazy (PP; %)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

Kontrakty sg zawigzywane na modernizacje okreslonej ilosci
wagonéw w okreslonym czasie. Umowy zawieraja 5-10%
zaliczki na realizacje. Pozostata wartos¢ kontraktu ptatna jest
po zakonhczonych pracach modernizacyjnych. Naszym
zdaniem realizacja wymagac bedzie utrzymywania kapitatu
obrotowego w kwocie okoto 10% wartosci kontraktu w trakcie
jego trwania.

Obecnie najwieksza konkurencje w zakresie modernizacje
wagonoéw kolejowych stanowig Bydgoska Pesa oraz Zaktady
H.Cegielski w Poznaniu. W Polsce niegdy$ funkcjonowaty
Zakfady Naprawcze Taboru Kolejowego, ale praktycznie
wszystkie oddziaty zostaty zamkniete (okoto 30 oddziatéw).
Zarzad Pozbud szacuje, ze potrwa¢ moze nawet 5 lat, aby co
niektére mogty wznowié¢ dziatalnosci. To ogranicza ryzyko
konkurencji w krétkim i sSrednim terminie.

Zarzad spostrzega dobre perspektywy dla segmentu (PKP
Intercity planuje inwestycje w tabor do 2030 roku na poziomie
19 mld PLN) oraz ograniczona konkurencje. Pozbud i Mag-Train
moga réwniez skorzysta¢ na Europejskim Funduszu
odbudowy oraz ,Nowym tadzie”, ktére nakierowane w duzej
mierze beda na inwestycje w ramach budownictwa
kolejowego i modernizacji istniejacego taboru.

Pozbud wraz z konsorcjantem rozwaza budowe taboru
witasnego i wynajem floty na rzecz krajowych przewoznikéw
(konkretnie cysterny dla Lotos Kolej oraz OrlenKolTrans).
Obecnie trwa walidacja wyprodukowanych cystern.

Potaczenie Pozbud z Agnes

W potowie 120 Zarzad Pozbud poinformowat o podjeciu
negocjacji z akcjonariuszami spdtki Agnes S.A. w sprawie
objecia przez nich akcji nowej emisji w zamian za
whiesienie aportem akcji w spétce Agnes. W efekcie Pozbud
wyemitowat 18,1 min akcji serii H po cenie 2,36 PLN/akcja, ktére
objete zostaty przez akcjonariuszy Agnes w zamian za aport
(wartos¢ 42,6 min PLN). Jednoczesnie niezalezny rewident
(Musiat, Sowisto & Topolewski Audit Sevices Sp. Z o0.0. w
Poznaniu) oszacowat wartos¢ Pozbud na 42,6 min PLN, co
implikowato wskaznik EV/EBITDA20 na poziomie ~7,6x. W
przypadku Pozbud cena implikowata, ze akcjonariusze Agnes
obejmowali akcje na wskazniku ~4,4x EV/EBITDA bazujgc na
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2020 roku. Transakcja wzbudzita kontrowersje wsréd
mniejszosciowych posiadaczy akcji Pozbud, ktérzy wniesli
formalne protesty na WZA spdtki. Naszym zdaniem transakcja
uzasadnia zastosowania wspoétczynnika dyskonta, na ktéry
zdecydowalisSmy sie w wycenie.

Agnes historycznie byt podwykonawca Pozbud w zakresie
realizacji kontraktu dla PLK GSM-R.

Po objeciu akcji przez nowych akcjonariuszy dotychczas
kontrolujgca Pozbud rodzina Andrzejak zbyta posiadane przez
siebie akcje.

Historyczne wyniki Agnes w latach 2017-2020 (LP; min PLN)
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Zrédto: monitor B, mBank

Prognozy finansowe

W  naszych prognozach dla Grupy Pozbud zaktadamy
dynamiczny wzrost obrotéw w segmencie OZE oraz
przemystu kolejowego w latach 2022-2024. W roku 2023
zaktadamy zakonczenie kontraktu GSM-R, co przektada sie na
obnizenie obrotéw w segmencie ustug budowlanych.
Docelowo OZE w 2025 roku generowaé¢ moze ponad 40%
obrotéw Grupy.

Zatozenia sprzedazy wedtug segmentu Grupy Pozbud w
latach 2018-2025 (miIn PLN)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

H podtogi drewniane
m stolarka drewniana

Wzrost zaangazowania w OZE i przemysle kolejowym naszym
zdaniem prowadzi¢ bedzie do skokowego wzrostu EBITDA
Grupy w latach 2021-2024. Zaktadamy, ze wzrost obrotéw w
tych  segmentach  bedzie nidést za soba wazrost
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co z kolei przetozy sie
na ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i ujemne
wolne przeptywy pieniezne. Zaktadamy roéwniez, ze
zakonczenie realizacji projektu GSM-R w 2023 roku uwolni w
2024 roku okoto 100 miIn PLN zamrozonych s$rodkéow w
naleznosciach.
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Em Biuro maklerskie

Zatozenia EBITDA, przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej
oraz wolnych przeptywéw pienieznych Grupy Pozbud w
latach 2018-2025 (min PLN)
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank

W naszych prognozach nie zaktadamy wyraznego wzrostu
zadtuzenia finansowego w latach 2021-2024. Niewykluczone,
ze Pozbud zdecyduje sie na udziat wiekszej ilosci partneréw w
projektach OZE, badz dopusci do finansowania zewnetrzne
podmioty, co implikowatoby mniejsze zapotrzebowanie na
dtug.

Zatozenia wartosci dtugu netto (LP; min PLN) oraz relacji
diugu netto (PP) do EBITDA Grupy Pozbud w latach
2018-2025
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Zrédto: Pozbud, prognozy mBank
Polityka dywidendowa

Zarzad Pozbud w swojej polityce dywidendowej zamierza
przedktadac Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
propozycje wyptaty dywidendy w wysokosci do 66% zysku
netto Spoiki, przy zatozeniu ze relacja dtugu oprocentowanego
do zysku brutto powiekszonego o amortyzacje na koniec roku
obrotowego, ktérego dotyczy¢ bedzie podziat zysku, bedzie
wynosita mniej niz 4,0 oraz udziat kapitatdbw wiasnych
w aktywach Spétki, po uwzglednieniu planowanej do wyptaty
dywidendy, nie bedzie nizszy niz 50%.

Wyptata dywidendy moze by¢ realizowana w dwdch czesciach:
w formie zaliczki w danym roku obrotowym oraz pozostata
cze$¢ — po zatwierdzeniu ostatecznej wysokosci dywidendy
przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Naszym zdaniem z uwagi na potrzebny do realizacji OZE
i kontraktéw na modernizacje taboru kapitat obrotowy Grupa
bedzie sie mogta po raz pierwszy podzieli¢ zyskiem z
akcjonariuszami w 2023 roku (woéwczas ku koncowi zmierzac
bedzie kontrakt GSM-R).
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Nieruchomosci inwestycyjne

Pozbud obecnie posiada trzy nieruchomosci nieoperacyjne na
bilansie. Pierwsza w Rogoznie k. Poznania, ktéra obejmuje
grunt, ktéry moégtby zostac przeznaczony na realizacje projektu
deweloperskiego lub inwestycje pod projekt OZE. Druga
w Grzywnie k. Chetmzy, ktéra mogtaby zosta¢ sprzedana.
Niestety czes¢ nieruchomosci jest w posiadaniu EverHome,
ktére znajduje sie w upadtosci. Pozbud rozwaza sprzedaz obu
nieruchomosci w pakiecie, ale do tego potrzebna bedzie wola
rowniez syndyka EverHome. Czes¢ Pozbud mogtaby byc
naszym zdaniem warta okoto 5 min PLN. W przypadku
nieruchomosci w Mrowinie k. Poznania grunt jest uzbrojony i
przeznaczony potencjalnie na sprzedaz. Szacujemy jego
wartos¢ na 2,5-3 min PLN).

Struktura akcjonariatu

Obecnie najwiekszymi akcjonariuszami Grupy Pozbud
pozostaja Pan tukasz Fojt (26% gtosow na WZA; Prezes Grupy,
wczesniej gtdéwny udziatowiec i Prezes Agnes S.A) oraz Pan
Andrzej Raubo (31% gtoséw na WZA; wczesniej cztonek
zarzadu, a obecnie przewodniczacy Rady Nadzorczej Grupy
Pozbud, posiada réwniez udziaty w Pozbud OZE). W sumie OFE
posiadaja 18% gtoséw na WZA (z czego najwiecej NN OFE —
ponad 15% gtoséw), a TFl 6,5% gtosdow. W wolnym obrocie
pozostaje ponad 20% akcjonariatu Spotki.

Struktura akcjonariatu Grupy Pozbud w kapitale (%)

P022C1>§7ta|l; tukasz Fojt;
) 26,6
TFI;7,0
. Andrzej
OFE; 19,5 Raubo; 25,3

Zrédto: Stooq

Struktura akcjonariatu Grupy Pozbud w gtosach na WZA (%)
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Zrédto: Stooq
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RZiS
(miIn PLN) 2019 pLoyle] 2021P  2022P  2023P|
przychody 197 194 220 338 417
stolarka 58 28 45 60 75
deweloperka 29 7 5 o] o]
ustugi bud. 10 159 170 190 180
GSMR 96 83 150 170 150
podtogi drew. o] o] 0 o] o]
OZE 0 0 0 64 20
przem. kolej. o] o] 0 24 72
zysk brutto 38 56 41 50 60
stolarka 7 -6 9 13 17
deweloperka 6 2 2 0 0]
ustugi bud. 25 60 31 29 27
podtogi drew. 0 o] 0 o] (o]
OZE 0 0 0 6 9
przem. kolej. o] o] 0 2 8
EBIT 25 47 28 36 45
dz. fin. -8 -5 -3 -3 -4
zysk brutto 16 40 25 32 41
podatek doch. 5 n 5 6 8
mniejszosci o] o] 0 3 4
zysk netto 2 29 20 23 29
skor. EBITDA 37 51 37 44 53
skor. ZN 16 25 20 23 29
Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P  2023P|
aktywa trwate 168 208 205 204 201
rzeczowe 142 154 151 151 147
niematerialne o] o] 0 o] o]
goodwill 6] 15 15 15 15
aktywa obrot. 192 316 316 352 383
zapasy 28 15 17 26 32
naleznoséci 135 248 248 299 318
gotdwka 23 47 45 21 27
kapitaty wt. 151 222 242 265 289
mniejszosci 6] (0] 0 3 6
zob. dtugo. 35 48 48 48 48
kredyty 35 45 45 45 45
zob. krétko. 132 191 170 180 180
kredyty 53 71 50 60 60
zob. handlowe 80 120 120 120 120
dtug netto 65 69 50 84 78
DN/EBITDA 2,04 1,25 1,36 1,90 1,46
DN/EA skor. 1,74 1,37 1,36 1,90 1,46

Zrédto: mBank
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Rachunek CF

(mIn PLN) 2019 pLoyle] 2021P 2022P plorkiy
CF oper. 6 33 27 -22 21
kapitat obrot. -26 -16 -5 -60 -24
CF inw. -7 -1 -5 -8 -5
CAPEX -3 -1 -5 -8 -5
CF fin. -20 -8 -24 7 -10
dywidenda o] o] 0 o] -6
CF -22 24 -2 -24 6
CFO/EBITDA 15% 65% 74% -51% 39%
FCFF 8 34 32 -14 26
FCFF/EV 4% N% M% -5% 8%
FCFE 6 33 30 -19 25
FCFE/MCAP 4% 14% 13% -8% M%
ROIC 7,5% 12,7% 7.3% 8,5% 9,6%
ROCE 1,2% 18,8% 9,7% 11,4% 13,5%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
wsk. wyptaty 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,0%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5%
Wskazniki

2019 2020 2021P 2022P plorkiy
P/E n7 8,0 n5 99 7.9
P/E skor. 8,5 9,3 n5s 9,9 7,9
EV/EBITDA 6,4 54 7,6 7,2 59
EV/EA skor. 55 59 7,6 7,2 59
P/s 0,7 12 1] 0,7 0,6
P/BV 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8
P/CF 24,5 7,0 8,5 -10,3 1
P/FCFE 24,5 7,0 7.7 -12,2 9,3

marza EBITDA 18,8% 26,1% 16,7% 13,1% 12,8%

zm. EBITDA r/r 70% 75% -33% 20% 21%
marza netto 83% 12,9% 9,2% 6,9% 7,0%
zm. EPS r/r 58% 45% -30% 16% 25%
cena (PLN) 516 516 516 516 516
I. akcji (min) 26,8 44,8 44,8 44,8 44,8
MCap 138 231 231 231 231
EV 203 301 282 318 316
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Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosé¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywoéw - éredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatow wtasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAZENIE (OW, overweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesigcy, o ile nie nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sig przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spoétki bedgcej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci opracowania. Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzgdzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 6 wrzesnia 2021 o godzinie 07:51.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 wrzesnia 2021 o godzinie 08:15.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl!

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzgdzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez wasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Pozbud

rekomendacja zawieszona réwnowaz
data wydania 2020-12-08 2020-09-30
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 191 1,65
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mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18

00-850 Warszawa

http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Marczak Michat Konarski
dyrektor +48 22 438 24 01 +48 22 438 24 05
+48 22 438 24 02 michal.marczak@mbank.pl michal.konarski@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl strategia banki, finanse
paliwa, energetyka
Jakub Szkopek Pawet Szpigiel Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 03 +48 22 438 24 06 +48 22 438 24 04
jakub.szkopek@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
przemyst, chemia, metale media, IT, telekomunikacja budownictwo, deweloperzy
Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pieta
+48 22 438 24 09 +48 22 438 24 07 +48 22 438 24 08
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl
przemyst banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec
dyrektor +48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Magdalena Bernacik Andrzej Sychowski

+48 22 697 47 35 +48 22 697 48 46

magdalena.bernacik@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Jedrzej tukomski Piotr Brozyna
wicedyrektor +48 22 697 49 85 +48 22 697 48 47
+48 22 697 48 82 jedrzej.lukomski@mbank.pl piotr.brozyna@mbank.pl

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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