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Pozbud - Aktualizacja prognoz

Pozycjonowanie: przewazaj | cena biezaca: 3,57 PLN

POZ PW; POZP.WA | Przemyst, Polska
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Pozbud o
sprzedaz spotki zaleznej EverHome (sprzedaz 30%
EverHome za 4,5 min PLN) oraz przesuniecie na 4Q'18
przekazan mieszkan w zakresie projektu
Zacisze Strzeszyn (wczesniej zaktadaliSmy rozpoczecie
przekazan w 3Q’18). Naszym zdaniem w 3Q’18 Grupa
utrzyma poréwnywalna do 2Q’18 dynamike wzrostu
rezultatow, ktéra naszym zdaniem wyraznie
przyspieszy w ostatnim kwartale wraz z rozpoczeciem
przekazan mieszkan w Strzeszynie oraz wzrostem
zaawansowania kontraktu GSM-R. Naszym zdaniem w
catym roku Pozbud wypracowaé moze 26 min PLN
EBITDA i 14 min PLN zysku netto. Biorac pod uwage

dotychczasowa korelacje kursu z oczekiwaniami
odnosnie catorocznych wynikéw naszym zdaniem cena
akcji Pozbud powinna zmierza¢ w kierunku powyzej
4 PLN/akcja. W naszych najnowszych prognozach nie
zaktadamy wyptaty dywidendy w 2018 roku, ale
naszym zdaniem mozliwe, ze Spétka w to miejsce
mogtaby przeprowadzi¢ skup akcji wiasnych. Wszystko
zaleze¢ bedzie od szybkosci, z jaka Grupa uwalniac
bedzie gotowke zaangazowana w projekty
mieszkaniowe i jak wiele kapitatlu obrotowego bedzie
potrzebne na realizacje kontraktu kolejowego GSM-R.
Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazaj dla Grupy
Pozbud.

Zmiana prognoz Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Pozbud

Nowe prognozy

(min PLN)

2018P 2019P
Przychody 171,7 361,6
EBITDA 26,0 39,1
Zysk netto 14,3 26,4
DPS (PLN) 0,00 0,27
Dtug netto 43,6 -11,6

Stare prognozy Zmiana
2018P 2019P 2018P 2019P
189,7 377,2 -9,5% -4,1%
25,4 38,7 2,5% 1,0%
14,8 26,3 -3,3% 0,7%
0,19 0,28 -100,0% -3,3%
47,3 -1,8 -7,8% -

Prognoza wynikow Grupy Pozbud w kolejnych kwartatach
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Notowania Grupy Pozbud na tle oczekiwan rynku odnos$nie wyniku netto i EBITDA (min PLN)
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Zrédto: Pozbud, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; konsensus Bloomberg
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Wskazniki P/E oraz EV/EBITDA Grupy Pozbud na tle 3-letnich $rednich
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Zrédio: Pozbud, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; konsensus Bloomberg

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Pozbud

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P
Cena (PLN) 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57
P/E 9,3 10,6 8,2 7.2 9,5 14,7 12,5 6,7 3,6
EV/EBITDA 6,9 7.7 5,6 5,8 6,0 9,9 9,3 5,3 2,2
DY /buyback 0,0% 1,4% 2,5% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,5%
Dtug netto / EBITDA 0,9 1,3 0,5 1,0 0,9 3,3 3,5 1,7 -0,3
P/BV 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
P/(BV-goodwill) 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Przychody 93,7 93,2 153,7 205,0 225,1 167,6 126,1 171,7 361,6
zmiana (%) -3,0% -0,6% 65,0% 33,4% 9,8% -25,5% -24,7% 36,1% 110,7%
Stolarka drewniana - - 42,2 79,9 80,4 73,3 69,7 73,9 77,5
Deweloperka (Szczecin) - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 20,1
Deweloperka (Poznan) - - 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,6 54,0
Ustugi budowlane - - 92,2 110,0 126,9 73,8 39,6 73,2 210,0
Podtogi drewniane - - 13,3 15,1 17,8 20,4 16,8 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 17,0 14,5 23,3 29,6 27,4 18,5 20,2 30,8 51,6
marza (%) 18,2% 15,6% 15,1% 14,4% 12,2% 11,0% 16,0% 17,9% 14,3%
Stolarka drewniana - - 12,4 20,1 20,4 15,3 15,1 16,3 17,4
Deweloperka (Szczecin) - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 4,3
Deweloperka (Poznan) - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7.1 17,4
Ustugi budowlane - - 0,0 0,0 5,4 2,0 4.4 7,3 16,8
Podtogi drewniane - - 0,0 0,0 1,6 1,1 0,8 0,0 0,0
Koszty sprzedazy 2,2 1,5 4,0 5,0 4,1 4,3 4,3 5,5 12,4
Koszty zarzadu 3,7 3,1 4,5 4,3 5,7 4,2 4,7 4,7 5,2
EBITDA 13,8 13,1 18,7 20,3 18,8 14,4 16,6 26,0 39,1
marza (%) 14,7% 14,1% 12,2% 9,9% 8,4% 8,6% 13,2% 15,2% 10,8%
EBIT 11,0 10,3 15,5 16,5 15,5 9,9 12,1 21,0 34,0
marza (%) 11,7% 11,1% 10,1% 8,0% 6,9% 5,9% 9,6% 12,2% 9,4%
Dziatalnos$¢ finansowa -0,5 -1,1 -1,6 -2,1 -3,1 -2,9 -3,2 -1,3 -0,8
Zysk netto 9,0 7,9 11,7 13,2 10,1 6,5 7,6 14,3 26,4
Dtug netto 12,3 17,2 9,0 21,3 17,3 47,1 58,0 43,6 -11,6

Zrédto: Pozbud, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s 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 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 4 wrzesnia 2018 o godzinie 8:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 wrzesnia 2018 o godzinie 8:45.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzdr nad dziatalnoscia 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 Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania 0sob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$é 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¢ duzq
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Pozbud wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj
data wydania 2017-11-13
cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 2,98
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