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Od poczgtku biezgcej dekady mielisimy do czynienia z kikoma bardzo waznymi
wydarzeniami, ktére zmienity otaczajgcq nas rzeczywistos¢. Mamy na mysli przede
wszystkim serie lockdowndw, a nastepnie wojne na Ukrainie. Wspomniane
wydarzenia mocno dotknety globalng gospodarke |1 wywotaty  kryzysy:
energetyczny, inflacyjny, zywnosciowy, a takze ten zwigzany z bezpieczenstwem. Te
z kolei sprawity, ze kolejne kraje wchodzg w recesje.

Wstep

Dla polskiej gospodarki geopolitycznie i ekonomicznie najistotniejsza jest obecnie
wojna na Ukrainie. Niejako rownolegle pojawiajqg sie zagrozenia takze takie jak: ataki
cybernetyczne, zagrozenie infrastruktury  krytycznej oraz ew. zaktdcenia
w tancuchach dostaw. Z zagrozen ekonomicznych nalezy wymieni¢ wysokg
inflacje, obnizenie tempa rozwoju gospodarczego i wysokie zadtuzenie budzetu
panstwa. Z kolei istotnymi projektami napedzajgcymi poszczegdine branze mogg
by¢ w najblizszych latach m.in. rozwdj tzw. ,,zielonej” energii, produkcja dla sektora
zbrojeniowego oraz ew. odbudowa Ukrainy.

Ponizszy raport skupia sie na najciekawszych naszym zdaniem spotkach z Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zanim jednak do nich przejdziemy, skupimy
sie na ogodlnej sytuacji polskiej i globalnej gospodarki, wycenach na Swiatowych
rynkach, a nastepnie na tym jak wyglgda sytuacja na warszawskie] gietdzie.
Nastepnie przypomnimy kilka kwestii zwigzanych z Portfelem GPW i przejdziemy do
15 spotek, ktdre naszym zdaniem majqg przed sobg dobre perspektywy.

Topniejacy wzrost gospodarczy

Roczna dynamika wzrostu hamowata w minionym roku z 8,6% w | kwartale do 5,8%
w Il kwartale, a nastepnie do 3,6% w Il kwartale i 2% w IV kwartale. Catosciowo w
2022 roku polska gospodarka urosta realnie o 4,9%.
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PKB Polski w kwartatach

W ostatnim czasie Komisja Europejska obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski na 2023
rok z szacowanych 0,7% do 0,4%. W naqjblizszych miesigcach pozytywnie na PKB
powinny oddziatywac inwestycje zagraniczne oraz wzrost wydatkdw publicznych
(gtdwnie na zakupy sprzetu wojskowego). Do negatywnych czynnikbw mozna
zaliczyC przede wszystkim: wcigz wysokq inflacje oraz niewielkie inwestycje
krajowych przedsiebiorstw. Spore problemy moze wywotac rowniez fakt, ze
wynagrodzenia rosng duzo wolniej niz wspomniana inflacja. To z kolei wptywac
bedzie na spadek konsumpciji. Juz dzi§ wielu Polakdw przyznaje, ze ogranicza
chociazby wydatki na wyjscia do restauracji czy te zwigzane ze sportem i rekreacjq.

Rynek pracy w Polsce

Warto wspomnie¢ o tym, ze wg OECD Polska przyjeta w ostatnich miesigcach
najwiecej zagranicznych pracownikdw sposrdd wszystkich krajow europejskich. To
pokazuje site polskiego rynku pracy i mimo, ze juz od paru kwartatéw widac
spowolnienie gospodarcze, stopa bezrobocia dalej utrzymuje sie na wzglednie
niskich poziomach. Wynosi ona obecnie 5,5%.
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Z drugiej strony trzeba rowniez zaznaczy¢, ze zagraniczni pracownicy wypetniajg
pewnego rodzaju ,dziure”. Powstata ona, poniewaz Polska z roku na rok
odnotowuje spadek liczby osdéb w wieku produkcyjnym. Jednoczesnie wielu
obywateli przechodzi na emeryture.

Poland v
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Aby da¢ Wam pewien punkt odniesienia, przytoczymy statystyke, z ktérej wynika, ze
w najblizszym czasie liczba oséb odchodzgcych z rynku pracy bedzie o 150 tys.
wyzsza niz liczba mtodych Polakdw, ktdrzy sie na nim pojawiq. Te 150 tys. oséb to
odpowiednik mniej wiecej 1-1,5% stopy bezrobocia.

Taka wymiana na rynku pracy sprawia, ze pogorszenie koniunktury gospodarcze]
niekoniecznie musi przetozy¢ sie na jakis znaczgcy wzrost bezrobocia.

Minusy i zagrozenia sq jednak gdzie indziej. Po pierwsze spora liczba oséb
przechodzgcych na emeryture to wieksze obcigzenie dla budzetu panstwa.
Oczywiscie pojawia sie wielu mtodych zagranicznych pracownikéw, ale nie zawsze
wigzq oni przyszto$C z Polskg. Ich obecno$¢ wzmacnia polskg gospodarke, ale
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niekoniecznie musi tak by¢ w kolejnych latach. Z kolei przyrost naturalny w naszym
kraju wyglgda bardzo stabo, co sugeruje, ze problem bedzie odczuwalny réwniez
w kolejnej dekadzie.

Po drugie mamy do czynienia z dosc szybkim podnoszeniem ptacy minimaine;.
Bedzie ona stanowi¢ znaczgce obcigzenie dla przedsiebiorcow, zwtaszcza jesli
koniunkfura gospodarcza bedzie stabngc¢. Ostatecznie moze to wywotac wiekszg
liczbe zwolnien.

Podsumowujgc, na ten moment rynek pracy wyglgda stosunkowo dobrze.
Problemy mogg pojawic sie, jesli naptyw zagranicznych pracownikow do Polski
znaczgco wyhamuije bgdz wrecz odwrdci sie (np. wielu pracownikdw wrdci na
Ukraine lub postanowi wyjecha¢ do krajow Europy Zachodniej). Bedziemy miec
wowczas do czynienia z niedoborem pracownikow. W najblizszym czasie mozliwy
jest tez inny scenariusz — recesja i wzrost ptacy minimalnej wyhamujg rynek pracy.
Wowczas bezrobocie moze wyraznie wzrosngC (cze$C pracownikdw moze
wylgdowac w szarej strefie).

Energia w nowej odstonie

W zwigzku z uniezaleznianiem sie od dostaw rosyjskich surowcow, femat energii stat
sie w ostatnich miesigcach kluczowy dla europejskich gospodarek. Wiele krajow
czyni postepy w fransformacji energetycznej w odchodzeniu od paliw kopalhych,
prawie potowa panstw europejskich —w tym Polska - nadal jest zalezna od nich jako
gtdbwnego zrodta wytwarzania energii elektrycznej. Ponizsza grafika przedstawia
kraje wedtug ich gtdwnych zrédet wytwarzania energii elekirycznej na podstawie
danych Miedzynarodowej Agencji Energii za 2021 rok.
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MAE — Gtowne zrodta energii elektrycznej w poszczegolnych krajach Europy

Czarny kolor w przypadku Polski oznacza, ze w najwiekszym stopniu bazujemy na
weglu.

Po inwazji Rosji na Ukraine niezaleznos$¢ energetyczna UE stata sie sprawq najwyzszej
wagi, a kraje skorzystaty z okazji, aby przyspieszyC przejscie na odnawialne zrédta
energii. Dodatkowo postawiono na sprowadzanie gazu z innych krajow (np. USA,
Katar), a w niektérych przypadkach zdecydowano sie ponownie przychylnym
okiem spojrze¢ na energetyke jgdrowq. Przypomnijmy, ze w 2001 roku odpowiadata
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ona za 33% produkcji energii elektrycznej w UE, a w ciggu kolejnych 20 lat ten udziat
spadt do 25%. Teraz uran wraca do task i m.in. za sprawq takich inwestycji jak
Westinghouse w Polsce jej udziat w produkcji energii elektrycznej bedzie wzrastat.
Inwestycje w reaktory jgdrowe mogqg dac wieloletni impuls dla catego sektora
przemystu, ktéry bedzie posrednio zwigzany z budowq elektrowni w Polsce. Jej
pierwsze bloki majg zosta¢ uruchomione w 2033 roku. Inwestycja ma stang¢ na
Pomorzu w gminie Choczewo. Z drugiej strony pamietamy, jak konhczyty sie
dotychczasowe plany zwigzane z budowq takiej elektrowni w Polsce, dlatego
podchodzimy do tej kwestii z pewnym dystansem.

Polska bedzie takze jednym z najwiekszych beneficjentow srodkdw europejskich
przewidzianych w perspektywie 2021 — 2027 na projekty zwigzane z transformacijq
energetyczng. Krajowe przedsiebiorstwa mogg otrzymac z UE blisko 27 mid euro. Do
naszego kraju trafig srodki 5-krotnie wieksze niz do Niemiec i 7-krotnie wieksze niz do
Francji. Dla firm w Polsce przypadnie tym samym az 24% Srodkéw z budzetu Unii
przewidzianych na fransformacje energetyczng w UE. Generalnie szacuje sie, ze
inwestycje zarowno oparte o wspotfinansowanie z UE, jak i inwestycje zagraniczne
w transformacje miksu energetycznego w Polsce mogqg siegng¢ az 100-120 mid
euro do 2030 roku. Gtownymi beneficjentami bedq tu oczywiscie firmy wdrazajgce
projekty z sektora OZE. Problem polega jednak na tym, ze w przypadku polskich
spotek powigzanych z tym sektorem, mamy zazwyczaj do czynienia z
przedsiebiorstwami o niskiej kapitalizacji, w przypadku ktérych obroty na akcjach sg
niskie (staba ptynnosc). Stad tez inwestycja w takie spdtki jest nieco bardziej
ryzykowna. Niewykluczone, ze sytuacja ulegnie czes$ciowe] poprawie wraz z
naptywem Srodkdw do tego sektora.

Deglobalizacja

Wybuch wojny na Ukrainie spowodowat przejscie od produkcji ,,Just in Time” na
nowy system ,Just in Case”. Co to znaczy? Generalnie mozna w uproszczeniu
powiedziec, ze nastgpita zmiana w sposobie dokonywania zamowien produktow i
potproduktdw. Do tej pory magazynowano minimalngilo$¢ débr, a kolejne dostawy
nastepowaty dopiero, gdy dotychczasowy zapas sie konczyt (Just in Time). Teraz
roznego rodzaju zagrozenia (lockdowny, zerwane tancuchy dostaw, konflikty
zbrojne) spowodowaty, ze firmy sq zmuszone utrzymywac duzo wieksze zapasy.
Utrzymanie zwiekszonych zapasdw jest kosztowne, gdyz oznacza optacanie duzo
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wiekszych hal magazynowych iich obstuge, a takze utrate wartosci ze wzgledu na
starzenie sie produktow. To podejscie w utrzymywaniu zapasdw ,na wszelki
wypadek” nazywamy Just in Case.

Wiele firm traktujgc bardzo powaznie zagrozenie geopolityczne zwigzane z
mozliwym konfliktem o Tajwan, podejmuje decyzje o przeniesieniu produkcji z
najtanszych lokalizacji (Azja) do rejondw blizszych konsumentom, czyli do Europy i
USA. Przyktadem niech bedzie zacheta rzgdu USA do przenoszenia produkciji
potprzewodnikéw z Azji do Standw. Mowa tutaj o 280 mid USD na wsparcie badan i
produkciji potprzewodnikdw na tferenie USA. Oznacza to bardzo duze naktady
inwestycyjne, a sam fakt produkowania w Ameryce czy Europie wywota dalszy
wzrost cen tych produktéw, a takze ograniczenie zyskownosci tych firm. Globalnie
przetozy sie to w ciggu kilku nastepnych Iat na wyniki przedsiebiorstw i ich wyceny
na rynkach. Powyzsza sytuacja moze prowadzic do ekspansji tzw. ,lokalnych
graczy”, do ktérych bedzie sie ta produkcja przenosi¢ i Polska nie jest tu z pewnoscig
odosobnionym przypadkiem. Wedtug najnowszego raportu agenciji Reuters’a ,,A
generational shift in sourcing” Polska oraz Niemcy mogq najwiecej zyskac¢ na
skracaniu tancuchoéw dostaw. Jednym z gtdwnych argumentéw za wyborem Polski
jest strategiczne potozenie w Europie. Kolejnymi zaletami sq utatwiony dostep do
innych rynkow (strefa Schengen i UE) oraz wzgledna stabilno$S¢ geopolityczna. Duze
znaczenie ma takze coraz lepsza infrastruktura oraz zasoby sity robocze;.
Podsumowujgc firmy w Polsce mogg byc¢ znaczgcym beneficjentem tej sytuacii i
mocno skorzysta¢ na procesie deglobalizacji.

Co dalej z inflacjg?

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na ceny akcji jest inflacja, ktéra obecnie
znajduje sie na poziomie 18,4%.
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Powszechnie oczekuije sie, ze inflacja w najblizszych miesigcach zacznie spadac, co
bytoby dobre dla rynku akcji oraz obligacji. Musimy jednak uczciwie pokazac
zarowno czynniki przemawiajgce za spadkiem, jak i za wzrostem inflacii.

Do czynnikdw dezinflacyjnych nalezy zaliczyc:

e spadajgce ceny surowcow energetycznych,
e oObnizajgce sie ceny produktdw rolnych. Indeks FAO zywnoS$ci wyraznie
spada,

Indeks cen Zywnosci FAO
180

158,7 158,4 158 1

160 1547

1412 1

40,6
. 1556 "% 1376 13 ]
140 135, 13541387 10y yu s

Wskaznik cen zywnosci FAO to specjalny Indeks opracowany przez ONZ. Sktada sie on z 5 subindekséw: indeksu
cen nabiatu, zbdz, miesa, olejow roslinnych i cukru. Indeks jest wazony udziatem poszczegdlnych kategorii w
globalnym rynku (opracowanie wtasne)
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e podwyzki stép procentowych i spadajgcy poziom realnych dochodoéw
powodujgcy ograniczenie konsumpciji,

e odblokowujgce sie tancuchy dostaw i spadek cen transportu (przede
wszystkim morskiego).

Po stronie czynnikdw proinflacyjnych nalezy natomiast gtownie zwrdcic uwage na
zblizajgce sie wybory i zwigzang z nimi ,licytacje” na obietnice wyborcze pomiedzy
poszczegdolnymi partiami

Mtodzi ludzie muszg
miec szanse

NA WLASNE
MIESZKANIE!

Wprowadzimy dla nich
W kredyt hipoteczny 0%

Program Pierwsz
A ‘Mieszkanle -

#BezplecznyKredyt2%
" #KontoMieszkaniowe

—_—

Powyzsze obietnice — jesli wesztyby w zycie - mogqg co prawda dziatac pozytywnie
na notowania deweloperdw, ale bedqg jednocze$nie zmuszac Rade Polityki
Pienieznej do dalszych podwyzek stop procentowych, co uderzy z kolei w
konsumpcie i w konsekwenciji przetozy sie na gorsze wyniki wielu spotek notowanych
na gietdzie.

Wyceny na gietdach

W 2022 roku gietda w Stanach Zjednoczonych zanotowata spadki, siegajgce nawet
26% w przypadku gtéwnego indeksu (S&P500 - liczgc od szczytu na poczgtku
stycznia do dotka w pazdzierniku). Na rynku spotek technologicznych przeceny byty
jeszcze wieksze. Byt to jeden z najgorszych okresdw dla rynkédw akcji od czasdw
wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku (nie liczqgc przeceny covidowej na
poczgtku 2020 roku). Generalnie mielismy do czynienia z jednoczesnym
wystgpieniem kilku negatywnych czynnikéw: FED wyprzedawat skupione wczesniej
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aktywa, wiele bankéw centralnych podnosito stopy procentowe i doszto do
napasci Rosji na Ukraine. To przyniosto duze spadki na Swiatowych gietdach,
natomiast trzeba podkreslic, ze wyjgtkowo mocno oberwat polski rynek. Indeks
WIG20 stracit od stycznia 2022 roku do dotka w pazdzierniku 2022 roku az 45%
(spadek z 2400 pkt. do 1330 pkt.).

Aktualnie tgczna kapitalizacja 418 spdtek krajowych i zagranicznych notowanych
na GPW to 1,316 mld PLN. W stosunku do PKB oznacza to dalszy spadek w
porownaniu do roku 2021, kiedy przygotowywalismy pierwszy raport ,,TJTOP 15 -
Ranking Polskich Spotek”

Kapitalizacja GPW w stosunku do PKB
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Kapitalizacja GPW w stosunku do PKB - Opracowanie wtasne

JesteSmy zatem po roku, ktory byt staby dla akcji, wiec jest duza szansa, ze w tym
roku rynek bedzie odrabiat straty. Zwracamy jednak uwage, ze w dalszym ciggu
mamy do czynienia z wycofywaniem ptynnosci przez banki centralne. Co prawda
FED w ostatnim czasie musiat wprowadzi¢ nieco ptynnosci do systemu, aby ratowac
banki, ale pomijajgc ten przypadek, polityka Rezerwy Federalne] nadal ma
negatywny wptyw na rynek akciji.

Jesdli FED i inne banki centralne bedqg w dalszym ciggu prowadzi¢ tak rygorystyczng
polityke i sciggac ptynnosc z rynku poprzez wyprzedaz aktywow i podwyzki stop
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procentowych, wowczas wzrost wielu spotek bedzie ograniczony. Dotyczy to takze
spotek na polskim parkiecie, co oznacza, ze nie bedq one w stanie osiggngc¢ takich
wzrostow, jakie bytyby mozliwe, gdyby polityka bankdw centralnych byta
tagodnigjsza.

Warto jednak pamietac, ze obecne dziatania FEDu doprowadzqg ostatecznie do
sporego zatamania i jeszcze wiekszych problemow, niz to co widzieliimy w potowie
marca. Ostatecznie Rezerwa Federalna bedzie musiata wrdcic do typowego
dodruku, ktéry napedzi ceny akcji.

Nie oznacza to jednak, ze do tego czasu mamy frzymac sie z dala od akcji. W

przypadku polskiej gietdy CAPE wynosi aktualnie 8,32 i jest historycznie na bardzo
niskim poziomie.

Cape Ratio

A
: Ve \

CAPE dla Polski wg. Barclays

Przy tak niskich wycenach w przesztosci optacato sie akumulowac polskie akcje.
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Wspominamy o CAPE réwniez dlatego, ze wskaznik ten pokazuje, iz akcje na polskim
rynku majg stosunkowo niski potencjat do spadkéw. W takiej sytuacji wielu
doswiadczonych inwestordw juz teraz trzyma akcje najciekawszych spodtek. Liczqg sie
oni z ryzykiem dalszych spadkdow, ale jednoczesnie wiedzqg, ze kupowanie tak tanich
spotek jest optacalne w dtugim terminie.

Dywidenda na polskiej gietdzie

Dla wielu inwestorow dywidendy sg podstawowq przestankg inwestowania w
akcje. Dywidenda jest bowiem wyptatq z zysku spofki, przekazywang na rachunek
inwestora.

2022 rok, mimo ogromnej niepewnosci zwigzanej z sytuacjg na Ukrainie oraz duzymi
spadkami cen aktywdw notowanych na polskim parkiecie, dat wielu firmom
mozliwosci wygenerowania duzych zyskow, ktérymi teraz zaczng sie dzielic z
akcjonariuszami. Zardwno branza surowcowa (np. KGHM), deweloperska (np. DOM
Development, Echo Investment, Atal) jak i przemystowa (np. Cognor, Kety,
Alumetal) bedg wyptacac¢ wysokie dywidendy po udanym 2022 roku. Ponadto
dystrybutorzy elektroniki (np. Eurotel, Asbis) oraz producenci gier (np. PlayWay)
rowniez zamierzajq podzieli¢ sie zyskiem.

Wiele spotek z polskiej gietdy, poza wymienionymi powyzej, bedzie wyptacato
wysokie dywidendy rzedu kilkunastu procent. W naszym opracowaniu do kazdej
takiej spotki dotgcezylismy informacje na temat jej polityki dywidendowej oraz stopie
wyptacane] dywidendy.

Polska gietda z punktu widzenia zagranicznego inwestora

EPOL to fundusz ETF bedqgcy odwzorowaniem WIG20, z tymze wyrazonym w USD. To
Nna niego najczesciej zwracajg uwage zagraniczni inwestorzy, chcgcy lokowac
kapitat na polskim parkiecie, jesli nie chcq inwestowac w pojedyncze spobtki. Jego
notowania widzicie ponizej. Mozna zauwazy<, ze mimo odreagowania z IV kwartatu
2022 roku, cena tego funduszu jest w dalszym ciggu blisko wieloletnich minimow.
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EPOL iShares MSCI Poland Capped ETF NYSE @ StockCharts.com
23-Feh-2023 Open 1550 High 1564 Low 1543 Close 1550 Volume 621.3K Chg +0.36 (+2.33%) «
— EPOL [Daily) 15,60
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Wykres ceny ETF'u na polski rynek (EPOL)

W tym migjscu chcemy podkreslic, ze WIG20 to w duzej mierze spotki Skarbu
Panstwa, ktére majg wiele wad. Naszym zdaniem duzo ciekawsze i bardziej
perspektywiczne spotki mozna znalezé w indeksach mWIG40 oraz sWIG80. Nie
zmienia to jednak faktu, ze zwracamy uwage na WIG20 oraz powigzany z nim EPOL.
Jesli ten ETF jest atrakcyjnie wyceniony, to mozna spodziewac sie naptywu inwestyciji
ze strony zagranicznych inwestoréw. Woéwczas ich srodki posrednio przyczyniajq sie
rowniez do wzrostu wartosci mniejszych spotek (przyktadowy inwestor odsprzedaje
wowczas z zyskiem duzg spotke z WIG20 i nabywa akcje mniejszych spotek).

Dodatkowym czynnikiem, na ktéry zwracajg uwage inwestorzy zagraniczni sq
ratingi, wydawane przez najwieksze na Swiecie agencje ratingowe, ktére niejako
oceniajg wiarygodnos¢ kredytowq kraju. Aktualny rating dla Polski w agencii
Moody’s wynosi A2, natomiast w agencjach Fitch oraz S&P wynosi A-. Sg to wysokie
poziomy, informujgce o stabilnych i solidnych fundamentach polskiej gospodarki i z
perspektywy zagranicznego inwestora stanowiq zachete do inwestowania w
naszym kraju, w tym do inwestowania w spotki na polskim parkiecie.
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3
Mggg{gm FitchRatings Sgt?negl;bal Rating Grade Description

Aaa AAA AAA Highest credit quality, lowest level of credit risk
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Very high credit quality with very low credit risk
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

A2 A A High credit quality with low credit risk

_AB . A

Baa1l BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Good credit quality with moderate credit risk
Baa3 BBB- BBB-

Ba1 BB+ BB+

Ba2 BB BB Speculative with substantial credit risk
Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

B2 B B Highly speculative with high credit risk

Rodzaje raitingdw stosowanych przez trzy najwieksze agencje raitingowe
(timesofaddu.com)

Co dalej z GPW? Debiuty mogq wrécié¢ na gietdy w drugiej potowie 2023
roku

W 2022 roku swiatowy rynek IPO (czym jest IPO?2 — czytaj w stowniczku) praktycznie
stangt w miejscu. Walka z inflacjg, zaostrzenie polityki przez banki centralne,
europejski kryzys energetyczny czy tez wojna na Ukrainie i ograniczenia produkcji w
Chinach wzmocnity obawy przed globalng recesjq. To z kolei powstrzymywato
spotki przed debiutami na gietdzie. W 2022 roku na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie nie odbyto sie zadne IPO. Wszystkie spotki, ktdre
debiutowaty na gtdbwnym warszawskim rynku, przenosity nofowania akcji z
alternatywnego rynku NewConnect.
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IPO na warszawskiej gietdzie (strefainwestorow.pl)

Ostatni kwartat 2022 roku oraz poczatek 2023 roku to zdecydowana poprawa
wynikow, ktére zblizyty najwazniejsze indeksy z Europy Srodkowo-Wschodniej do
poziomow sprzed wybuchu wojny. W 2023 roku sytuacja na warszawskim parkiecie
moze zatem ulec poprawie a duze grono spotek jest juz gotowe na IPO i oczekuje
na pierwsze pozytywne sygnaty makroekonomiczne. Do tych firm nalezg m.in.
Vortex Energy, Transition Technologies MS, 3LP, Oferteo, Dr Irena Eris, Even Horizon
czy DESA. Pamietajmy jednak, ze dopdki wcigz trwa wojna za naszg wschodnig
granicqg to bedzie nam towarzyszy¢ niepewnosc i plany wejscia na Gtoéwny Rynek
mogg znowu zostac odsuniete w czasie.

Podsumowanie i komentarz dotyczqgcy Porifela GPW

Biorgc pod uwage opisane powyzej czynniki, rok 2023 moze by¢ znacznie lepszy od
poprzedniego z kiku powoddw. Po pierwsze akcje startujg z bardzo atrakcyjnych
poziomow. Po drugie frudno o wiekszy szok dla polskiej gospodarki niz ten, ktdry miat
miejsce w lutym 2022 roku (co oczywiscie nie oznacza, ze nic ztego nie moze
sie zdarzy¢ w 2023 roku). Po frzecie istnieje spora szansa, ze inflacja bedzie
hamowata, co bytoby pozytywne dla wielu spdtek z GPW. Po czwarte na warszawski
rynek powinny w tym roku powrocic debiuty, a ozywienie rynku IPO jest bardzo
pozgdane.

Wsrod niepokojgcych elementow warto wymienic przede wszystkim stabngcg
koniunkture gospodarczq i fakt, ze rok 2023 moze przynies¢ recesje w wielu krajach
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na catym Swiecie. Z drugiej strony warto zwrécic uwage na fakt, ze gietda zazwyczaj
wyprzedza stan gospodarki, co oznacza, ze mimo, iz najblizsze kwartaty mogg byc¢
stabe gospodarczo, to przystowiowy ,dotek” na gietdzie jest bardzo blisko (bgdz
wrecz mamy go za sobq i przypadt na pazdziernik 2022 roku).

W tym miejscu musimy wspomnie¢ o jeszcze jednym wydarzeniu, ktére moze
negatywnie wptywac na warszawskq gietde, bgdz przynajmniej wywotywac spore
wahania. Mamy na mysli wybory parlamentarne, ktére odbedq sie jesieniq. Juz teraz
rozpoczyna sie licytacja pomiedzy najwazniejszymi partami na zasadzie ,,kto obieca
wiecej". Oczywiscie bedzie to szkodliwe dla budzetu panstwa (czyli wspdlnego
budzetu obywateli), ale moze by¢ tez bardzo szkodliwe dla inwestoréw. A wszystko
dlatego, ze politycy w naszym kraju lubig od czasu do czasu wykorzystac spotki
Skarbu Panstwa do wtasnych celdw. Trzeba byc¢ zatem przygotowanym, ze niektoére
z ich pomystow bedqg szokowac i wywotywac odptyw kapitatu z GPW (zazwyczqj
chwilowy). Jest to zresztg kolejny powdd, aby inwestowac w przedsiebiorstwa mate
i Srednie.

Oczywiscie na GPW sq rowniez obiecujgce firmy, ktérych kapitalizacja jest bardzo
mata, rzedu 100-200 min ztotych. Takich spodtek nie zobaczycie jednak ani w
rankingu, ani w naszym Portfelu GPW. Wszystko ze wzgledu na stabg ptynnose, ktéra
cechuje takie spofki.

Jedli chodzi o sam Portfel GPW, to wcigz utrzymywac bedziemy podziat na spotki
value (firmy z ugruntowanqg pozycjg na rynku, zazwyczaj dziatajgce w nudnych
branzach) oraz growth (spotki nastawione na szybki rozwdj). Przypominamy jednak,
ze na polskiej gietdzie ten podziat nie zawsze jest klarowny i mamy spotki growth,
ktdre np. regularnie dzielqg sie zyskiem z akcjonariuszami.

Co do specyfiki zakupdw - wiekszo$¢ inwestycji w ramach Portfela GPW ma
charakter srednio i dtugoterminowy. Bedqg sie jednak zdarzac krétkoterminowe,
spekulacyjne zagrania. Czasem moze sie tez okazac, ze dtugoterminowa inwestycja
z jakiego$ powodu musi zostaC zamknieta — taka juz jest specyfika GPW. Na
niektére wydarzenia nalezy reagowac szybko.
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Zanim przejdziemy do samego rankingu, chcielibySmy jeszcze podkreslic, ze
obecnos¢ jakiejkolwiek nowej spotki w tym raporcie nie oznacza, ze od razu znajdzie
sie ona w Portfelu GPW. | na odwrdt, jesli jakas spdtka jest w Portfelu GPW, a nie ma
jej w rankingu, to nie oznacza, ze za moment bedziemy sie jej pozbywac.

Uwaga: W przypadku spotek z GPW zardwno wyceny, jak i stabilnos¢ zyskdw, mocno
odbiegajg od tego co dzieje sie narynku w USA. Dlatego chcielibySmy zwrdcic Wam
uwage na dwie istotne kwestie, w kontekscie tego rankingu. Jest w nim kilka firm,
ktérych dotyczy przynajmniej jeden z tych punktow.

1. Czesc spotek moze sie pochwalic wyjgtkowo atrakcyjnymi wskaznikami CAPE
czy Cena/Zysk (P/E). W niektdorych przypadkach jest to efekt wspaniatych
zyskow z poprzednich kwartatdw, ktére niekoniecznie muszg zostac
utrzymane w 2023 roku. Przyktadowo: spdtka w 2022 roku zarobita 400 min
ztotych, a jest wyceniana na 1,6 mid zt. Wyglgda to bardzo atfrakcyjnie.
Prognoza na 2023 rok zaktada jednak zysk 200 min zt. Oczywiscie bierzemy
takie rzeczy pod uwage i dlatego tez z rezerwqg podchodzimy do aktualnych
wycen niektorych spotek. Ostatecznie liczy sie nie tylko to, co tu i feraz, ale
rowniez to jakie perspektywy ma dana spdtka. Dlatego np. Grupa Kety
wyglada solidnie, ale nie az tak wspaniale jak wskazywatyby jej obecne
wskazniki.

2. W przypadku niektérych spoétek mamy do czynienia z rekordowo wysokimi
notowaniami. Warto jednak podkreslic, ze w wielu przypadkach méwimy o
spotkach, ktdre z roku na rok poprawiajg swoje wyniki i bijg kolejne rekordy.
Nie ma zatem nic dziwnego w tym, ze ich notowania sg rekordowo wysoko.
Spotka, ktdéra osigga coraz lepsze wyniki i ktérej notowania idg caty czas w
gdre jest naszym zdaniem godna rozwazenia, o ile tylko jej perspektywy
wyglgdajg obiecujgco. Nie powinnismy zatem odrzucac jej tylko dlatego, ze
kurs w ostatnim czasie wyraznie szedt w gore.
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Wskazniki uzyte w raporcie
Ponizej znajdziecie wyjasnienie wskaznikdw, o ktérych wspomnielismy w raporcie:

Cena/Zysk (C/Z lub P/E) - czylirynkowa cena danej spotki podzielona przez zysk jaki
ta spotka wypracowata w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym lepie;.

CAPE (P/E Shillera) - wskaznik liczony podobnie jak Cena/Zysk, ale uwzgledniajgcy
ostatnie 10 lat w wykonaniu spoéfki. Z tego wzgledu CAPE jest bardziej miarodajny niz
P/E.

Cena/Wartosé¢ Ksiegowa (C/WK lub P/BV) - czyli rynkowa cena spdtki podzielona
przez jej wartos¢ ksiegowq (wartos¢ ksiegowa = aktywa - zobowigzania). Im nizszy
wskaznik, tym lepiej. Ze wzgledu na specyfike poszczegdinych branz, wskaznik ten
bedzie nizszy dla spobtek przemystowych (zazwyczaj miedzy 0,4 a 2) i duzo wyzszy dla
spotek technologicznych (miedzy 4 a 20).

Stopa dywidendy (DY) - czyli zysk ktéry spdotka przekazata akcjonariuszom
podzielony przez catkowitg wartos¢ spotki. Generalnie im wyzsza dywidenda, tym
lepiej, jednak wazna jest rowniez regularno$¢ dywidendy oraz to, by wspdtczynnik
wyptaty dywidendy nie przekraczat 100%.

Wspotczynnik wyptaty dywidendy (Dividend Payout Ratio - DPR) - okresla jaka czesé
zysku spotki jest przekazywana akcjonariuszom w formie dywidendy. Mozemy miec
w portfelu spodtke ze stopg dywidendy rowng 10%, co brzmi Swietnie. Jednoczesnie
moze sie okazac, ze wspodtczynnik wyptaty dywidendy wynosi 120%. A to oznacza,
ze spotka przekazuje na dywidende o 20% wiecej niz zarobita przez caty rok (czyli
zadtuza sie, zeby zrobi¢ dobre wrazenie i/lub podtrzymac status spotki
dywidendowej). Podsumowujgc, wskaznik nie powinien przekracza¢ 100% lub 1 (jest
on podawany w réznych postaciach)

Rentownosé na kapitale wtasnym (ROE) - wskaznik ten pokazuje jaki zysk
wygenerowata spotka w stosunku do jej kapitatu wtasnego. Im wyzszy poziom, tym
lepiej. Specyfika wskaznika sprawia jednak, ze spdtka moze miec jednoczesnie
wysokie ROE, jak i wysokie zadtuzenie (zawsze nalezy szczegdtowo sprawdzac obie
te kwestie). Wiecej na temat tego wskaznika pisalismy futaj.

Price to Free Cash Flow (P/FCF) - cena akcji w stosunku do wolnej gotowki jaka
zostaje w spodtce. Jak liczymy free cash flow? Bierzemy pod uwage catq gotdwke
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jaka wptyneta na konto spoiki, a nastepnie odejmujemy od niej wydatki poniesione
na dziatalno$¢ oraz podatki. To, co zostaje to wtasnie wolna gotdwka. Wskaznik jest
zatem stosunkowo podobny do P/E. Tutaj réwniez obowigzuje zasada im nizszy
wskaznik, tym lepiej.

F-Score - wskaznik Josepha Piotroskiego, ktéry ocenia spdtke pod kgtem 9 kryteriow
(spetnienie kazdego z nich o jeden punkt). Jak pokazuje historia, spotki z F-Score na
poziomie 8-9 punktéw bardzo dobrze sobie radzg nawet podczas kryzysow.

ROIC (zwrot na zainwestowanym kapitale) - WACC (Sredni wazony koszt kapitatu) —
wskaznik informujgcy, jak skutecznie spotka wykorzystuje zainwestowane pienigdze
do generowania zyskdw, czyli jaka jest efektywnos¢  (rentownosg)
zainwestowanego w przedsiebiorstwie kapitatu. im wieksza jego wartose, tym lepie;.
Pokazuje on, ile zysku jest generowanego przez firme w porownaniu do kapitatu
zainwestowanego w nig, a zatem najlepsza sytuacja wystepuje kiedy ROIC >
WACC%.

Altlman Z-Score - wskaznik by¢  wykorzystany < do  przewidywania
prawdopodobienstwa, ze firma zbankrutuje w ciggu dwdch lat. Wyniki Z sqg
wykorzystywane do przewidywania niewyptacalnosci przedsiebiorstw. Wartosci
powyzej 3 sq traktowane jako bezpieczne, natomiast ponizej 1,8 sg ostrzezeniem dla
inwestoréw.

Beneish M-Score — wskaznik matematyczny oparty na wielu zmiennych, ktory stuzy
do okreslenia czy firma manipulowata swoimi zyskami. Jest uzywany jaoko narzedzie
do wykrywania oszustw finansowych. Wartosci ujemne ponizej -1,78 traktowane sg
jako bezpieczne, natomiast im wartos¢ wyzsza od -1,78 (np. dodatnia wartosc), tym
bardziej prawdopodobne jest, ze mogto dojs¢ do zmanipulowania danych w
sprawozdaniu.

Najwyzsza pora przedstawic spotki, ktére znalazty sie w tegorocznym rankingu
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metal

Alumetal SA

Grupa kapitatowa Alumetal dziata w przemysle odlewniczym i hutniczym w zakresie
produkciji wtérnego aluminium, tj. wytwarzania aluminiowych stopdw odlewniczych
oraz stopdw wstepnych ze ztomu aluminiowego. Grupa Alumetal zajmuje w tej
dziedzinie pozycje krajowego lidera oraz jest czwartym najwiekszym wytworcq
wtdrnych stopdw aluminium w Europie. Spdtka jest notowana na GPW od lipca 2014
r. Gtownym odbiorcqg produktéw jest sektor motoryzacyjny (79,5%)

Nazwa Alumetal (AML)
Kapitalizacja 1,3 mid PLN
CAPE 11,45
P/E 5,23
P/BV 1,66
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 9
DY 17,3%
Dividend Payout Ratio 88%
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e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spoOtka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi corocznie zyski,

Lalety:

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

e w catym 2022 roku Alumetal odnotowat 3,26 mid PLN przychoddw (+49% rok
do roku —r/r.), 293,5 min PLN zysku EBITDA (+37% r/r) oraz 245,3 min PLN zysku
netto (+62% r/r),

e coroczny wzrost sprzedazy ilosciowy i wartosciowy (wyjgtek lata 2019 - 2020),

e wzrasta zainteresowanie aluminium wtérnym z uwagi na malejgcg podaz
aluminium pierwotnego, polityke klimatyczng EU, poprawe sytuaciji w sektorze
automotive oraz potrzebe skracania tancucha dostaw o czym pisalismy w
pierwszej czesciraportu,

e W listopadzie 2022 roku Alumetal podpisat umowe z Tesla Manufacturing
Brandenburg na dostawe aluminiowych stopdw odlewniczych (umowa
wazna do konca 2023 roku). Jesli ilosciowe zapisy zostatyby zrealizowane,
wowczas Tesla znajdzie sie w gronie 4 najwiekszych odbiorcdw Alumetal,
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. dziatalno$¢ operacyjna 2021-12 Operating Revenue by Geographic
gtdéwnie na terenie Polski Region
(22,8%) i Niemiec (22,9%), _
e Other European Countries e Germany Poland
pozostate przychody
pochodzqg z innych krajow
Europejskich (schemat wg.
gurufocus), zt498.6M
Poland

e spoOtka  regularnie  wyptaca
dywidende (wyjatek 2019 rok),
a od 2018 roku wdrozyta
polityke dywidendowq. Za 2022
rok zarzqd bedzie
rekomendowat wyptate
dywidendy w wysokosci 13,82
PLN na akcje (216 min z zysku),
z czego zaliczka w wysokosci
3,3 PLN na akcje zostata juz wyptacona w grudniu 2022 roku (pozostato 10,52
PLN na akcje do wyptaty). Oznacza to wspodtczynnik wyptaty dywidendy w
wysokosci 65% oraz stope dywidendy na poziomie 16,83%,

e aktywa firmy (952,3 min PLN) przewyzszajg sume zobowigzan
krotkoterminowych i dtugoterminowych (648,1 min PLN),

e wysoki wskaznik ROE (>30%),

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wag.
gurufocus).

zi1.2B

WAR:AML 7 OtherE...

zt499.9M

German

e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
25%

20%
15%
10%
5%
0%
-5%

-10%
2013-12 2015-12 2017-12 2019-12 2021-12

www.independenttrader.pl




Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
\ Y TRADER

Wady:

e cena akcjijest na 10-letnich szczytach,

e Beneish M-Score = -1,43, a stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego
(Reducing Debt) wzrdst w ciggu ostatnich 5 lat z 29% do 34,3%,

e niepewna jest transakcja nabycia 100% akcji Alumetal przez Norsk Hydro.
Obie strony sqg zainteresowane transakcjq, ale wymagana jest zgoda Komisji
Europejskiej na koncenfracje. W ostatnim wezwaniu, ktére zakonczyto sie w
pazdzierniku 2022 roku, nie zostat spetniony warunek prawny polegajgcy na
udzieleniu przez Komisje Europejskg takiej zgody, niemniej jednak Norsk Hydro
w dalszym ciggu pozostaje zaangazowany w transakcje i w nadchodzgcych
miesigcach bedzie nadal Scisle wspotpracowac z Komisjg Europejskg w
realizacji Etapu Il postepowania w sprawie udzielenia zgody na jej realizacje.
Jednoczesnie prezes Alumetalu Agnieszka Drzyzdzyk powiedziata w rozmowie
z ISBnews, ze spotka wierzy, iz Komisja Europejska wyda pozytywng opinie w i
etapie postepowania ws. przejecia kontroli przez Norsk Hydro i
zadeklarowata, ze obie strony caty czas sq zainteresowane transakcjq,

e spotka poinformowata 16.03.2023 roku o tym, ze powtdrzenie wynikow za 2022
rok moze nie by¢ moztiwe ze wzgledu na spadajgce ceny surowcow i
0golng stabilizacje na rynku w przeciwienstwie do tego co dziato sie na
rynkach po agresji Rosji na Ukraine, gdy marze dochodzity do rekordowych
poziomow. Firma poinformowata takze, ze obecnie trwajg prace nad nowq
strategiqg spofki, ktdra zostanie opublikowana w Il kwartale 2023 roku.

Notowania spobtki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:
AML - 18 lat 8 Mar 2023 9:15 CET (C)Stoog
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PCC Rokita

ROKITA

Firma zajmuje sie produkcjqg i dystrybucjg produktéw chemicznych w Polsce i za
granicqg. PCC Rokita jako podmiot dominujgcy, tworzy Grupe Kapitatowq, w ktorej
sktad wchodzi kilkanascie spotek operujgcych gtownie w branzy chemicznej i
ustugowej. PCC Rokita SA jest spdtkg zalezng od niemieckiej firmy PCC SE, ktéra
dziata na miedzynarodowych rynkach surowcodw chemicznych, transportu, energii,
wegla, koksu, paliw, tworzyw sztucznych i metalurgii. PCC SE zatrudnia ponad 3,3
tys. pracownikdw, skupia w swoich strukturach 74 spobtki dziatajgce w39
lokalizacjach umieszczonych w 17 krajach $wiata. Siedziba firmy PCC Rokita SA
znajduje sie w Brzegu Dolnym.

Nazwa PCC Rokita (PCR)
Kapitalizacja 2,32 mid PLN
P/E 3,86
P/BV 1,69
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 9
DY 15,7%
Dividend Payout Ratio 63%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spoOtka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi corocznie zyski,

1500 000

m Przychody ze sprzedazy [tys PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e za caty rok 2022 PCC Rokita odnotowat 675,06 min PLN skonsolidowanego
zysku nefto wobec 417,3 min PLN rok wczesniej. Jednoczesnie zysk operacyjny
wyniost 832,23 min PLN wobec 482,87 min PLN zysku rok wczesniej. Zysk EBITDA
wynidst 1,016 mid PLN wobec 670,31 min PLN rok wczesniej. Przychody spofki
wyniosty 3,142 mid PLN wobec 2,2 mid PLN rok wczesniej,

e zyski PCR rosty 0 22,2% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

e sitg napedowq dla wynikdw za 2022 roku byt segment Chloropochodne, w
tym bardzo wysoki popyt i rekordowe ceny osiggnety gtdwne produkty w tym
segmencie, fj. tug czy soda kaustyczna. EBITDA (794 min PLN) dla tego
segmentu byta az czterokrotnie wyzsza w porownaniu z 2021 roku i miata
blisko 80% udziat w EBITDA catej spoiki,

e firma planuje ograniczy¢ koszty poprzez budowe farm fotowoltaicznych. Ich
budowa ma sie rozpoczgc¢ w br., a tgczna moc siegac 45 MW,
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e spotka prowadzi
dziatalnoéé 2021-12 Operating Revenue by Geographic Region
Zdywersyﬁkowgnq @ Poland @ European Union - Other Countries Germany
geogroficznie (schemo’r ® Other Areas ® Asia Other European Countries @ US
wg. gurufocus), zi13.2M
F-Score rowny 9 oraz bardzo Us
. -
z{89.0M
dobry, lepszy od Other European Cour 0

konkurencji price to free  zi89.3M
Asia

h fl 91),
e (5,9.) z4180.5M zptlg?f
e wysoki wskaznik ROE (>49%), Other Areas /,/104% ' oland
e stosunek zadfuzenia do  zi228.3M WAR:PCR

. Germany
kapitatu wiasnego ’

zmniejszyt  sie  w  ciggu
ostatnich 5 lat 7 70,3% do  Euromen Union .
46,5%,

e spotka wyptaca dywidende o zmiennej wysokosci od 8 lat. Wyptacana stopa
dywidendy jest wyzsza od konkurenciji, a za rok 2022 zarzgd zarekomendowat
wyptate dywidendy w wysokosci 21,57 PLN za akcje. Na poczet dywidendy
Zarzgd rekomenduje przeznaczenie 428,24 min PLN z catego zysku
wynoszgcego 620,88 min PLN, co oznacza 69% wspotczynnik wyptaty
dywidendy i przy aktualnym kursie stope dywidendy wynoszgcqg 16,4%,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% = ROIC - WACC %
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Wady:

e po agresji Rosji na Ukraine i natozeniu sankcji na import produktdw z Rosji
istnieje zagrozenie dla zrodet pozyskania kilku produktow, takich jak kauczuk
izoprenowy, brom, kauczuk halo-izobutenowo-iziprenowy, preparatdw na
bazie grafitu oraz odmiany wegla oraz weglandw potasu, gdyz ich import z
Rosji stanowit ponad 80% catkowitego importu do Polski. Drugim po Rosji
kierunkiem importu byty Niemcy, stad traktowane sg one aktualnie jako
alternatywne zrédto zaopatrzenia, ale moze sie to przetozy¢é na koszty
produktow dla odbiorcow czego rezultatem moze bycC spadajgcy popyt lub
spadajgca marza operacyjna,

e istnieje ryzyko ponoszenia przez firmy z branzy chemicznej wysokich kosztow w
zwigzku z wdrazaniem pakietu Fit for 55 w perspektywie do 2050 roku Koszty te
sqg szacowane na ok 304,3 mld PLN dla catego polskiego przemystu
chemicznego, w tym sam koszt zwigzany ze wzrostem cen emisji CO2
szacowany jest na 228 mld PLN, a koszt wynikajgcy ze wzrostu opodatkowania
akcyzg nosnikdw energii na kolejne 52 mid PLN,

e pewnym ostrzezeniem jest wynik segmentu Poliuretany (kluczowa czes$c
dziatalnosci, udziat w przychodzie = 56,6%), ktéry wypracowat zysk w
wysokosci 163 min PLN., co oznacza spadek o 55% w stosunku do 2021 roku
Spotka twierdzi, ze na biezgco monitoruje sytuacje na rynku, dgzgc do
dostosowania swojego portfela produkcji do aktualnych wymogow,

e cena akcjijest na 10 letnich szczytach.

Notowania spobtki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

PCR - 1@ lat & Mar 20823 9:14 CET (C)Stoog
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Mo-Bruk MUBRUK

Firma zajmuje sie magazynowaniem, unieszkodliwianiem i recyklingiem odpaddw
przemystowych, medycznych i komunalnych w Polsce, Niemczech, Wtoszech,
Stowenii, Danii i na Litwie. Firma dziata w czterech segmentach: gospodarka
odpadami, ustugi budowlane, stacje benzynowe i produkty wtdrne. Zapewnia
spalanie oraz zestalanie i stabilizacje odpaddw niebezpiecznych, organicznych i
nieorganicznych. Firma oferuje rowniez ustugi budowlane, w tym budowe
nawierzchni, drog i placoéw. Ponadto jest wtascicielem i operatorem stacji paliw,
ktére zapewniajqg sprzedaz paliw ptynnych, LPG i ustug diagnostycznych, produkuje
paliwo alternatywne z odpaddw komunalnych i przemystowych oraz Swiadczy
ustugi laboratoryjne. Firma zostata zatozona w 1985 roku i ma siedzibe w Korzennegj

w Polsce.
Nazwa Mo-Bruk (MBR)
Kapitalizacja 1,13 mid PLN

CAPE 27,49

P/E 11,64

P/BV 6,85

Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 8

DY 9,78%
Dividend Payout Ratio 115%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi corocznie zyski
(wyjgtek lata 2014r. — 2015r.),

® Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e Zyski MBR rosty o 44,8% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

e wysoki wskaznik ROE (>52%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

e firma posiada wiecej gotdwki niz jej zadtuzenie i inwestuje jg w zwiekszenie
mocy przerobowych swoich zaktaddw:

o zaktad w Karsach, gdzie modernizacji zostanie poddana instalacja
termicznego przeksztatcania odpaddéw za 134 min PLN, co powinno
umozliwi¢ wykorzystanie w petni mocy przerobowych w wysokosci 25
tys. ton rocznie. Modernizacja ma sie zakonczyC w lipcu’'24.

o zaktad w Jedliczu projekt rozbudowy zaktada wzrost mocy
przerobowych z aktualnych 8 tys. ton do 16 tys. fon rocznie i ta
modernizacja ma sie zakonczy¢ z koncem 2024 roku

o zaktad w Niecwi bedzie rozbudowany zwiekszajgc moce przerobowe
ze 100 tys. ton odpaddw do 140 tys. ton rocznie. Firma posiada juz
wszystkie zezwolenia na te rozbudowe i jest w fazie poszukiwania
generalnego wykonawcy.

www.independenttrader.pl
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o zaktad w Skarbimierzu, gdzie planowana rozbudowa zwiekszy moce
przerobowe z aktualnych 70 tys. ton do 140 tys. ton odpaddw rocznie,
a firma aktualnie stara sie uzyskac¢ zgody pod te rozbudowe.

e Sumarycznie do konca 2024 roku spotka chce osiggng¢ wzrost mocy
produkcyjnych o 78% w segmencie spalania oraz o 65% w segmencie
zestalania i stabilizacji odpaddw,

e firma inwestuje takze w nowq gatgz, jakq jest wydobycie i sprzedaz mutéw
weglowych w Watbrzychu, ktére powinny przynies¢ dodatkowe zyski przez
okres kolejnych 5 |at. Start wydobycia zaplanowany jest na br.,

¢ firma instaluje panele fotowoltaiczne we wszystkich swoich zaktadach
produkcyjnych co ma dac¢ od 1,2 do 1,6 MW energii,

e bardzo dobrze rokujgcg czescig przychoddw na kolejne lata moze by¢ gatgz
zwigzana z usuwaniem tzw. ,bomb ekologicznych”, ktérych zidentyfikowano
w Polsce ponad tysigc, przy czym samorzgdy szukajg na razie sposobu
finansowania naich eliminacje. Niektére z tych bomb majg pareset ton ainne
po kika tysiecy ton odpadéw. Co istotne tempo usuwania tych
niebezpiecznych sktadowisk jest monitorowane przez Unie Europejskg, wobec
czego mozna sie spodziewac, ze przy braku efektywnosci tego procesu,
zostang udzielone ostrzezenia o mozliwych karach, co w rezultacie przyspieszy
dziatania zmierzajgce do ich usuniecia i bedzie miato pozytywne przetozenie
na przychody firmy,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% = ROIC - WACC %
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e spdétka wyptacarosngcg dywidende od 5 lat, a wyptacana stopa dywidendy
jest wyzsza od konkurencji, niemniej zysk przeznaczany na dywidende
przekracza jednoroczny zysk firmy (115%). Zgodnie z politykg dywidendowqg
spotka chee przeznaczac od 50% do 100% zysku na dywidendy,

e spotka osigga przychody tylko w Polsce,

e cena akgcji firmy jest blisko 10 — letnich szczytow.

Wady:

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

MBR - 10 lat 8 Mar 2023 9:09 CET (C)Stooq
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. DOM
DOM Developmenf DEVELOPMENT

Firma realizuje i sprzedaje nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne obejmujgce
budynki wielorodzinne oraz powierzchnie handlowe. Dom Development oferuje
rowniez kredyty hipoteczne, biznesowe i gotéwkowe na sfinansowanie zakupu
mieszkan, miejsc parkingowych i jednostek magazynowych oraz ustugi pakietu
wyposazenia wnetrz. Firma zostata zatozona w 1995 roku i ma siedzibe w Warszawie.
Dom Development S.A. jest spotkg zalezng Groupe Belleforét S.ar.l.

Nazwa Dom Development (DOM)
Kapitalizacja 3 mid PLN
CAPE 11,79
P/E 7,39
P/BV 2,14
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 9,2%
Dividend Payout Ratio 69%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w pordwnaniu z konkurencjqg),
e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

m Przychody ze sprzedaiy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

e wskaznik ROE (>23%) lepszy anizeli u konkurenciji oraz rosngca marza
operacyjna,

e w catym 2022 roku spodtka odnotowata przychody ze sprzedazy na poziomie
2,419 mid PLN (+28% r/r), zysk z dziatalnosci operacyjnej 501,53 min PLN (+21%
r/r) oraz zysk netto 410,29 min PLN (+26% r/r),

e zyski DOM rosty o 12,7% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

e firma bedzie beneficjentem rzgdowego programu doptat do kredytow do
pierwszego mieszkania,

e spotka dokonata w 2022 roku pierwszy raz w swojej historii sprzedazy 397 lokali
na rzecz inwestora instytucjonalnego (PRS Private Rental Sector) i na ten
moment zaksiegowata w 2022 roku sprzedaz dziatki (90 min PLN), a sprzedaz
lokali bedzie juz ksiegowana w kolejnym roku wraz z postepem budowy. Jest
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to zupetnie nowa forma zrédet przychoddw, ale firma moze chciec korzystac
z tej metody sprzedazy takze w przysztosci,

e aktywa spdtki (4 mid PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krotkoterminowych i dtugoterminowych (2,9 mid PLN),

e spotka wyptaca rosngca dywidende od co najmniegj 10 lat, a za rok 2022
zapowiedziata wyptate dywidendy w wysokosci 11 PLN na akcje, co oznacza
9.3% stopy dywidendy przy 65% wspodtczynniku wyptaty dywidendy,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wag.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
15%

10%
5%
0%
-5%
-10%

-15%
2011-12  2013-12 2015-12 2017-12 2019-12 2021-12

Wady:

e DombDeyv przekazat 3666 lokali w 2022 roku, natomiast sprzedat 3093 lokale co
stanowi 0 24% gorszy wynik, anizeliw 2021 roku (4066 sprzedanych lokali), ale
najstabszy pod tym wzgledem byt 3Q'22. Z kolei w 4Q'22 nastgpito juz odbicie
+18% poréwnujgc kwartat do kwartatu. Firma oczekuje, ze 2023 rok nie bedzie
stabszy od 2022 roku, a z kolei w kolejnych latach ponownie odblokuje sie
rynek kredytdw hipotecznych, co przetozy sie na poprawe osigganych
wynikow,

e istnieje ryzyko opodatkowania tzw. ,,hurtowych” zakupdw mieszkan przez rzgd
oraz wdrozenia regulacji ws. ograniczen tzw. patodeweloperki, 1j. wszystkie
mieszkania, ktére deweloper wystawia bedg musiaty mie¢ cene, co moze
przetozyC sie na mniejszqg liczbe zapytan ew. klientéw do dewelopera, ktére
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powodowaty nawigzanie kontaktu miedzy klientem a deweloperem i duza
cze$¢ takich ,,nowych kontaktow” konczyta sie po jakichs negocjacjach
finalizowaniem transakcji. Powyzsze moze oznacza¢ dla dewelopera
zainwestowanie wiekszych Srodkdw w reklome swojej inwestycji, aby
budowac baze ew. klientow,

e brak na rynku nowych dziatek z uregulowanym statusem pod budownictwo
mieszkaniowe prowadzi do zakupu dziatek, na ktérych najpierw trzeba
dokonac¢ wyburzen, co podnosi koszty, dla przyktadu DOM Dev zakupit
dziatke z niedokonczong siedzibg Europol Gaz'u w Warszawie, na ktoérej
znajduje sie ogromny kubaturowo, niedokonczony gmach w  bliskim
otoczeniu blokodw mieszkalnych, ktéry musi zostac wyburzony przed
rozpoczeciem realizacji inwestycji mieszkaniowej w tym miejscu,

e istotny dla wynikdw firmy moze miec¢ pakiet fit for 55, ktéry zaktada
ograniczenie emisji w UE o co najmniej 55% do 2030 r, co w przypadku spotek
deweloperskich jest zapisane w wytycznych EPBD (Energy Performance of
Buildings Directive), czyli dyrektywy w sprawie charakterystyki energetycznej
budynkodw, ktora zaktada, ze od konca 2026 roku kazdy nowy budynek ma
miec¢ zainstalowane panele fotowoltaiczne i instalacje do tadowania aut
elekirycznych, co podnosi koszty i wptywa na marze. Jednoczesnie jednak ta
sama dyrektywa wprowadza koniecznos$¢ renowaciji istniejgcych budynkow
(schemat ponizej), podnoszgc im tym samym charakterystyke energetyczng,
co moze dac duzy impuls przychodowy dla firmy,

Wampiry energetyczne Pozostate budynki

- modernizacja - stopnicwa modemizacja do klasy A do 2050 r.
do wyzsze) klasy [

(

do 2027/.30 do, 2030/ 33

Klasa F Klasa E Klasa D Klasa C Klasa B

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Orientacyjny wyjsciowy rozklad klas energetycznych po reformie EPBD

¥ Rys. 3.1. Eliminacja ,wampiréw energetycznych" i renowacja energetyczna istniejgcych zasobéw do budynkéw
zeroemisyjnych zgodnie z propozycjg reformy dyrektywy EPBD (irédio: Instytut Reform na podstawie propozycji KE)
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e odptyw pracownikéw z Ukrainy pracujgcych do tej pory licznie na budowach
za nizsze stawki powoduje zwiekszone koszty ptac,

e na wyniki firmy duzy wptyw majg ceny energii, ktéra jest wykorzystywana
bezposrednio w frakcie buddw jak i posrednio podbijajgc ceny materiatow
budowlanych u producentow,

e spoOtka osigga przychody tylko w Polsce,

e cena jest blisko 10-letnich maksimow.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

DOM - 18 lat 8 Mar 2023 9:09 CET (C)Stoog
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Atal SA

Firma  deweloperska  specjalizujgca  sie  w budownictwie  kompleksow
mieszkaniowych, zlokalizowanych w obrebie najwiekszych miast  w Polsce.
Zatozycielem i wtascicielem ATAL jest polski przedsiebiorca Zbigniew Juroszek, ktory
posiada ponad 25-letnie doswiadczenie zawodowe. ATAL w formie spotki akcyjnej
powstat w 2006 roku

Nazwa Atal SA (1AT)
Kapitalizacja 1,47 mid PLN
CAPE 9,6
P/E 3,93
P/BV 1,31
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 16,22%
Dividend Payout Ratio 59%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

B Przychody ze sprzedaiy [tys. PLN] M Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

e na 2023 rok spotka wdrozyta program ‘Czas na mieszkanie' z gwarancjg ceny
(rezerwacja lokalu do wrzesnia 2023 roku przy wptacie 20% wartosci lokalu).
Jednoczes$nie w przypadku rezygnaciji, kwota jest w catosci zwracana. W
programie deweloper rezerwuje dla kupujgcego lokal i umozliwia mu
znalezienie najlepszej formy finansowania w ciggu kilku najblizszych miesiecy.
Program dotyczy 23 projektow w 7 regionach Polski,

e okoto 83% akciji spotki jest w rekach wtasciciela, ktéry pod koniec grudnia
2022 roku dokupit kolejne okoto 0,5% udziatdéw (21,8 tys. sztuk akcji) poprzez
kierowangq przez siebie spotke JUROSZEK HOLDING Sp. z o.0.

e firma moze byc¢ beneficjentem rzgdowego programu doptat do kredytéw do
pierwszego mieszkania,

e F-Score rowny 8 oraz bardzo dobry, lepszy od konkurenciji price to free cash
flow (2,15),

e wysoki wskaznik ROE (>34%),
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e aktywa spotki (3 mild PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krotkoterminowych i dtugoterminowych (1,963 mid PLN),

e stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego (Reducing Debt) zmniejszyt sie w
ciggu ostatnich 5 lat z 65,1% do 48%,

e spotka wyptaca dywidende o zmiennej wysokosci od co najmniej 8 lat
(wyjatek: brak dywidendy w 2019 roku). Wyptacana stopa dywidendy jest
wyzsza od konkurenciji,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
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Wady:

. ostrzezeniem dla inwestorow sg dane za rok 2022, gdzie ATAL zanotowat
najwiekszy spadek sprzedazy w poréwnaniu z konkurencjg (2091
sprzedanych lokali), co stanowi wynik gorszy o 51% w stosunku do 2021 roku
a najstabszym okazat sie byC Q4'22, w ktdrym ze spdtek deweloperskich
ATAL zanotowat jeden z najwiekszych spadkow sprzedazy (-63%),

Procentowy spadek wolumendw sprzedazy wybranych giefdowych deweloperdw 2022 r.vs. 2021 1.
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e jesli jednak spojrzec na lokale przekazane klientom, a nie tylko sprzedane, to
3380 przekazanych lokali oznacza z kolei bardzo dobre wyniki w otoczeniu
zatamania na rynku kredytow hipotecznych (dla poréwnania w latach
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poprzednich przekazano klientom odpowiednio 2021: 3780 / 2020: 2896 /
2019: 3196 / 2018: 2420 / 2017: 2787 lokali),

e istnieje ryzyko opodatkowania tzw. ,,hurtowych” zakupdw mieszkan przez rzgd
oraz wdrozenia regulacji ws. ograniczen tzw. patodeweloperki, 1j. wszystkie
mieszkania, ktére deweloper wystawia bedg musiaty mie¢ cene, co moze
przetozy¢ sie na mniejszq liczbe zapytan ew. klientéw do dewelopera, ktére
powodowaty nawigzanie kontaktu miedzy klientem a deweloperem i duza
czes¢ takich ,,nowych kontaktdw” konczyta sie po jakich$§ negocjacjach
finalizowaniem transakcji. Powyzsze moze oznacza¢ dla dewelopera
zainwestowanie wiekszych Srodkdw w reklame swojej inwestycji, aby
budowac baze ew. klientéw,

e na wyniki firmy duzy wptyw majg ceny energii, ktéra jest wykorzystywana
bezposrednio w trakcie buddw jak i posrednio podbijajgc ceny materiatdw
budowlanych u producentow,

e brak na rynku nowych dziatek z uregulowanym statusem pod budownictwo
mieszkaniowe prowadzi do zakupu dziatek, na ktérych najpierw trzeba
dokonac wyburzen, co podnosi koszty,

e istotny dla wynikdow firmy moze byc¢ pakiet fit for 55, ktdéry zaktada
ograniczenie emisji w UE o co najmniej 55% do 2030 r, co w przypadku spotek
deweloperskich jest zapisane w wytycznych EPBD (Energy Performance of
Buildings Directive), czyli dyrektywy w sprawie charakterystyki energetycznej
budynkéw, ktéra zaktada, ze od konca 2026 roku kazdy nowy budynek ma
miec¢ zainstalowane panele fotowoltaiczne i instalacje do tadowania aut
elektrycznych, co podnosi koszty i wptywa na marze. Jednoczesnie jednak ta
sama dyrektywa wprowadza koniecznos$¢ renowacii istniejgcych budynkow
(schemat ponizej), podnoszgc im tym samym charakterystyke energetyczng,
co moze dac¢ duzy impuls przychodowy dla firmy,
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Wampiry energetyczne Pozostate budynki
- modermizacja - stopniowa modemizacja do kiasy A do 2050 r.
do wyzszej klasy | zer

do 2027/,30 do 2030/ 33

Klasa F Klasa E Klasa D Klasa C Klasa B

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Orientacyjny wyjSciowy rozklad klas energetycznych po reformie EPBD
I Rys. 3.1. Eliminacja ,wampiréw energetycznych” i renowacja energetyczna istnigjgcych zasobow do budynkéw
zeroemisyjnych zgodnie z propozycig reformy dyrektywy EPBD (irddio: Instytut Reform na podstawie propozycji KE)

Money.pl

e odptyw pracownikéw z Ukrainy pracujgcych do tej pory licznie na budowach
za nizsze stawki powoduje zwiekszone koszty ptac,

e spotka osigga przychody tylko w Polsce,

e cena akcji jest blisko 10-letnich maksimow.

Notowania spobtki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

1AT - 18 lat 8 Mar 2023 9:89 CET {C)Stoog
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AB SA Ab -

Firma zajmuje sie dystrybucjg produktéw IT w Polsce, Czechach i na Stowaciji.
Ponadto montuje i handluje hurtowo I  detalicznie  urzgdzeniami
telekomunikacyjnymi oraz sprzetem komputerowym. AB SA Swiadczy takze ustugi
poligraficzne oraz prowadzi dziatalnos¢ marketingowq i szkoleniowq. Firma zostata
zatozona w 1990 roku i ma siedzibe w Magnicach w Polsce.

Nazwa AB SA (ABE)
Kapitalizacja 828,71 min PLN
CAPE 7,98
P/E 5,17
P/BV 0,66
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 2,46%
Dividend Payout Ratio 10%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

12000 000

m Przychody ze sprzedagy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

e za okres lipiec — grudzien 2022 roku firma odnotowata 8,6 mid PLN sprzedazy
wobec 7,5 mid PLN rok wczesniej w tym samym okresie (+14%) oraz prawie 99
min zysku netto (+10%). Zysk operacyjny wynidst prawie 161 min PLN wobec
121 min PLN rok wczesniej. Z kolei za caty 2022 rok spdtka osiggneta wynik
ponad 15 mid PLN przychoddw (+14%). Firma informuje takze, ze nie widzi
oznak spowolnienia popytu na swoje produkty. Zyski ABE wzrosty o 23,7%
rocznie w ciggu ostatnich 5 Iat,

e wysoki wskaznik ROE (>14%), lepszy od konkurencii,

e aktywa spotki (3,7 mld PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krétkoterminowych i dtugoterminowe (2,9 mid PLN),

e stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego (Reducing Debt) zmniejszyt sie w
ciggu ostatnich 5lat z 52,9% do 34,1%.
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e spotka Wyptaca  2022-06 Operating Revenue by Geographic Region
dywidende z przerwami

Wady:

® Poland e Czech Republic Slovakia

od co najmniej 10 lat, a

wyptacana stopa 21566.8M

dywidendy jest nizsza od ~ Slovakia

konkurencii. Warto

doda¢, ze nominalnie

wartosé dywidendy ;*5-%BR

CzZech Rne..
wyptacana w 2023 roku ;
bedzie wyzsza o 25% r/r i VRRSINGE Zp*8|-33
Ooland

bedzie wynosi¢ 1,25 PLN

na akcje wobec 1 PLN

na akcje w poprzednim

roku,
e spotka osigga przychody tylko w PL, CZ i SK (schemat wg. gurufocus),
e cena akcji bliska 10-lethim maksimom.
Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:
ABE - 10 lat 8 Mar 2023 9:19 CET (C)Stoog
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X Trade Brokers Xt b

anline trading

Firma Swiadczy ustugi maklerskie w zakresie walut, towardw, indekséow, akcji i
obligacji w Europie Srodkowej i Wschodniej, Europie Zachodniej i Ameryce
tacinskiej. Dziata w dwodch segmentach: Dziatalno$¢ detaliczna i Dziatalno$c
instytucjonalna. Firma oferuje swoje ustugi za posrednictwem platform
transakcyjnych xStation 5, xStation mobile i MetaTrader 4 klientom detalicznym i
instytucjonalnym. Swiadczy rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz obrotu
insfrumentami pochodnymi i posrednictwa; oraz infrastruktury obrotu podmiotami,
ktére oferujg ustugi obrotu instrumentami finansowymi dla wtasnych klientow pod
wtasng markg. Firma wczesniej nosita nazwe X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.
Zostata zatozona w 2002 roku i ma siedzibe w Warszawie.

Nazwa X Trade Brokers (XTB)
Kapitalizacja 4,06 mid PLN
P/E 5,18
P/BV 2,78
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 7
DY 9,3%
Dividend Payout Ratio 50%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),

e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi corocznie zyski, a za
2022 rok firma zanotowata rekordowy zysk w wysokosci 761,6 min PLN (+222%
r/r), zas obrot wzrdst o 55% do ponad 6,3 mid PLN,

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowone)

e Zyski XTB rosty znaczqco o 42,9% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

- firma . . posiada 2021-12 Operating Revenue by Geographic Region
dywersyfikacje _
. ., ® Poland e Western Europe Latin America
geongfICZﬂq ZrOde+ ® Central and Eastern Europe @ Middle East
przychodu (schemat wg. 45 2m
gurufocus), Middle East
e FScore rowny 8 oraz H117.5M
Y Central and Eas... z}209.8M
bardzo dobry, lepszy od Poland
konkurenciji price to free
cash flow (4,68), WAR:XTB
e wysoki wskaznik ROE fﬁ,},ﬂ;’e"! 20.4%
(>69%) oraz rosngca
Marza operacyjna,
peracy] 2165.3M

Western Europe
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e spoétka wyptaca dywidende o zmiennej wysokosci od 8 lat (wyjgtek: brak
dywidendy w 2017 roku). Wyptacana stopa dywidendy jest wyzsza od
konkurenciji. Na 2023 roku zarzgd zarekomendowat dywidende na poziomie
3,25 PLN na akcje, co jest najwyzszym poziomem w historii i daje przy
aktualnym kursie spotki stope dywidendy na poziomie 9% (dwukrotnie wyzszy
poziom r/r). Jednoczes$nie zarzgd poinformowat o przeznaczeniv 50%
wypracowanego zysku na te dywidende w 2023 roku (Payout Ratio = 50%,
podczas gdy w 2022 roku byto to 22%),

e spoétka chce ponadto przeznaczye 25% zesztorocznego zysku na skup akciji
wtasnych celem ich umorzenia, ale ten ruch wymaga zgody KNF. Spotka
poinformowata, ze w przypadku braku takiej zgody lub dtugiego czasu
oczekiwania na te decyzje, spodtka przeznaczy 75% zysku na dywidendy, co
da tgcznie 4,86 PLN na akcje i stope w wysokosci 13,5%,

e firma praktycznie nie posiada zadnych dtugdéw (7 min PLN w stosunku do
gotowki 1,293 mid PLN),

e spotka przycigga nowych klientéw poprzez dziatania promocyjne, jak np. za
zatozenie konta pierwszych 15 tys. klientow ofrzymuje 1 akcje,

e firma zamierza inwestowac w nowe produkty i platformy do obstugi klientow,
cho¢ nie podaje szczegdtdw w tym zakresie. Rynek spekuluje, ze moze
chodzic¢ o Robodoradce, ktory przyciggngtby mniej doswiadczonych
inwestorow.

Wady:

e NSA odrzucit skarge kasacyjng XTB w sprawie 2,9 min PLN kary natozonej przez
KNF. Kara zostata natozona za nieprawidtowosci przy realizacji czesci zlecen
na kontraktach réznicowych CFD w latach 2014-15. Broker odwotat sie od
decyzji Komisjj Nadzoru Finansowego do Wojewddzkiego Sqdu
Administracyjnego, uwazajgc, ze kara od KNF jest nieuzasadniona i
podpierajgc sie niezaleznymi ekspertyzami, ktére potwierdzaty, ze XTB nie
dziatat na szkode swoich klientdw. W czerwcu 2019 roku WSA oddalit wniosek
XTB o cofniecie kary od Komisji Nadzoru Finansowego. Broker ztozyt podobne
odwotanie do Naczelnego Sqgdu Administracyjnego, ktdre rowniez zostato
odrzucone. Woéwczas jedyne, co zostato XTB to ztozenie skargi kasacyjnej,
ktéra zostata odrzucona przez NSA. Oznacza to, ze kara natozona przez KNF
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w 2018 roku stata sie prawomocna i XTB nie ma juz mozliwosci sktadania
kolejnych odwotan,

e istnieje ryzyko nieosiggania w przysztosci tak dobrych wynikdw, jak w 2022 roku
Jak widac na wykresie najwieksze zyski domy maklerskie osiggajg w okresach
krachdw na gietdach, a w okresach wzglednego spokoju, te zyski sq juz duzo
mniejsze. Wzrosty wynikajq z rekordowych przyrostéw rachunkdw maklerskich
w okresach zapasci cen aktywdw gietdowych (wzrasta zainteresowanie
inwestorow zarabianiem na gietdzie),

Zyski domow maklerskich w latach 2007-2022, w mld zt Bankierpl

0,6

0,4

111 :
. N 111 _

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e istotnym osfrzezeniem dla inwestorow mogqg byc¢ takze wyniki za Q4'22, ktére
bardzo minety sie z oczekiwaniami rynku. Mimo pojawienia sie 51 tys. nowych
klientow w Q4'22 (poziom wyzszy niz poprzednich dwdch kwartatach i tylko o
5 tys. mniejszy od Q1'22) odnotowano: EBITDA -77% kw/kw a zysk netto -79%
kw/kw. Skale réznicy pomiedzy wynikami za Q4’22 a prognozami oddajq
dane: zysk netto 50 min PLN wobec szacowanych 136 min, zysk operacyjny
58,5 mIn PLN wobec oczekiwanych 175,7 min PLN oraz przychody na poziomie
216,7 min PLN wobec oczekiwanych 314 min PLN. Jako gtéwnqg przyczyne
wynikéw stabszych od oczekiwan podano strate na tzw. ,Market Making” w
wysokosci 94 min PLN oraz wzrost kosztow pozyskania klienta o 24% do 1342
PLN,

e zarzad planuje, ze koszty w 2023 roku wzrosng o ok 25%, co daje okoto 140 min
PLN dodatkowych kosztow, i bedg one gtdwnie zwigzane z dziataniami
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dziale IT,
e cena akcjijest na 10-letnich maksimach

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujqg sie nastepujgco:
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Unimot “ ’
Firma zajmuje sie dystrybucjq oleju napedowego, biopaliw, gazu ptynnego, gazu
ziemnego, skroplonego gazu ziemnego (LNG) oraz energii elekirycznej. Firma
dostarcza swoje produkty poprzez stacje regazyfikacji LNG, rozlewnie i terminale
przetadunkowe. Unimot prowadz sie¢ stacji franczyzowych AVIA. Obstuguje

klientéw indywidualnych i biznesowych. Unimot S.A. zostat zatozony w 1992 roku i
ma siedzibe w Zawadzkie.

Nazwa Unimot (UNT)
Kapitalizacja 877,17 min PLN
CAPE 15,89
P/E 3,71
P/BV 1,59
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 1,85%
Dividend Payout Ratio 7%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowone)

e Zyski UNT wzrosty znaczgco o 54,6% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

o 7a Q4'22 skorygowana EBITDA wyniosta 221 min PLN i byta az 17 razy wyzsza
niz rok wczesniej (13,1 min PLN). Ponadto przychody wyniosty 3,5 mid PLN
wobec 2,8 mld PLN rok wczesniej. Natomiast za caty 2022 roku Unimot
osiggnat rekordowe wyniki finansowe, 1j. przychody na poziomie 13,26 mid
oraz 502,3 min PLN skorygowanej EBITDA (7-mio krotnie wyzsza niz rok
wczesniegj),

e spotka osigga przychody zaréwno w Polsce (82,7%) jak i kilku krajach Europy
(schemat wg. gurufocus),

e W ostatnim czasie Unimot sfinalizowat za kwote 24,2 min PLN zakup 90%
(docelowo do lipca’25 przejmie 100%) udziatdbw w spdtce Olavion,
dziatajgcej w branzy fransportu kolejowego. Powyzsza tfransakcja jest czesciq
szerszej strategii majgcej na celu wprowadzenie synergii w procesy zwigzane
z infrastrukturg logistyczng. W tym celu Unimot podpisat takze umowy na
zakup kolejnych partii cystern kolejowych, przeznaczonych do przewozu
benzyn lub oleju napedowego za 19,43 min EUR (92,21 min PLN),
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2021-12 Operating Revenue by Geographic Region

e Grupa Unimot osiggneta
wolumen sprzedazy oleju
napgdowego, benzyn ® Hungary « Germany ® Belgium @ Bulgaria
i biopaliw na poziomie 435 #446.7M
tys. m3 (wzrost o 1 proc. r/r)  Bulgaria
oraz zwiekszyta sprzedaz -‘ét?zlu??ﬂ
gazu LPG 024 proc. do 70 .5 ana

® Poland e Netherlands Czech Republic ® Other Segments

i zi82.9M
tys. ton w efekcie  Germany
wzmozonego popytu ﬁ183.9M
. ungary :

na rynku. I.<rcuowym oAz tio1 em WAR:UNT
zaspakajania potrzeb  Other Segment
gospodarki ukrainskiej  zt391.1M
. L. . . Czech Republif¢
I ludnosci Ukrainy w zakresie z16.8B

. z1636.9M Soland
dostaw paliw Przy  Netherlands oland

jednoczesnie utrzymujgcym
sie wysokim poziomie marz w segmencie oleju napedowego i biopaliw oraz
LPG,

e firma stawia sobie na ten rok dalsze cele zwigzane ze zwiekszaniem udziatu w
rynku oraz optymalizacje kosztow. Do celdéw tych nalezq: finalizacja przejecia
LOTOS Terminale, dalszy rozwdj stacji benzynowych Avia oraz produkcja
paneli fotowoltaicznych,

e F-Score rowny 8 oraz bardzo dobry, lepszy od konkurencji price to free cash
flow (5,85),

e wysoki wskaznik ROE (>54%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (wg gurufocus),

e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
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o aktywa spotki (1,5 mld PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krotkoterminowych i dtugoterminowych (1,1 mid PLN),

e stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego (Reducing Debt) zmnigjszyt sie w
ciqggu ostatnich 5 lat z 87,1% do 65,8%,

o Altman Z-Score = 8,95.

Wady:

e spotka wyptaca dywidende z przerwami i 0 zmiennej wysokosci od 9 lat, ale
stopa dywidendy jest nizsza od konkurencji,

e oOsfrzezeniem dla inwestora mogq byc wzrastajgce koszty operacyjne, ktére
rosng szybciej anizeli wolumeny sprzedazowe. Koszty sprzedazy wzrosty o 51,3
min PLN (100 proc.) r/r. Do pewnego stopnia to efekt wzmozenia handlu
paliwami z Ukraing i przede wszystkim efekt wzrostu kosztow logistyki. W wyniku
natozenia sankcji na Rosje Unimot przestat importowac weglowodory z tego
kraju i zaczgt kupowac je m.in. z Arabii Saudyjskiej. W zwigzku z tym, ze
terminale w Polsce nie sqg przystosowane do najwiekszych tankowcodw jakimi
te dostawy sq realizowane, Unimot wynajat na rok terminal przetadunkowy w
Danii oraz wykonuje bezposrednie dostawy z USA do portu w Gdyni. W
zwigzku z sytuacjg rynkowq przedsiebiorstwa handlujgce paliwami przerzucity
koszty logistyki na klientow i podniosty ceny. Warto jednak zwrdcic uwage, ze
wzrost tych cen przekraczat mocno wzrosty kosztow dzieki czemu wzrosty
marze. Oczywiscie taka sytuacja byta mozliwa tylko dlatego, ze udziat w tym
procederze wzigt najwiekszy gracz rynkowy, czyli Orlen,

e istnieje ryzyko, ze grupa Unimot bedzie podlegac pod ustawe o tzw. ,,podatku
od nadmiarowych zyskow”, ktéry miatby dotyczy¢ firm z wybranych sektorow.
Spotka nie jest na razie w stanie oszacowac skutkdéw ustawy na jej sytuacje
finansowqg i majgtkowq, jednak moze ona mieC wptyw na zmniejszenie
osigganych wynikow,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.
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Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:
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Arctic Paper o6
ARCTIC PAPER

Firma produkuje i sprzedaje papier dla drukarni, dystrybutorow papieru,
wydawnictw ksigzkowych i czasopism oraz branzy reklamowej w  Polsce,
Niemczech, Francji, Wielkiej Brytanii, Skandynawii, innych krajach Europy
Zachodniej, Europie Srodkowo-Wschodniej i na arenie miedzynarodowej. Firma
zostata zatozona w 1740 roku i ma siedzibe w Kostrzynie. Arctic Paper S.A. jest spotkg
zalezng Nemus Holding AB.

Nazwa Arctic Paper (ATC)
Kapitalizacja 1,57 mid PLN
CAPE 21,04
P/E 2,41
P/BV 0,85
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 7
DY 13,1%
Dividend Payout Ratio 31%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),

e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi corocznie zyski
(wyjatek lata 20131 2015). Juz w 2022 roku firma osiggneta planowany dopiero
na 2030r poziom 4 mid PLN przychoddw (doktadnie osiggnieto 4,894 mid PLN),

m Przychody ze sprzedaty [tys. PLN] | Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e Zyski ATC rosty znaczqgco o 55,7% rocznie w ciggu ostatnich 5 |at,

e F-Score rowny 9 oraz lepszy od konkurencii price to free cash flow (3,38),

e wysoki wskaznik ROE (>50%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

e spotka dywersyfikuje geograficznie zrédta  przychodu (schemat wg.
gurufocus),

e za caty 2022 rok firma osiggneta rekordowe wyniki, tj.: przychody wyniosty 4,89
mlid PLN (3,4 mid PLN w 2021 roku), EBITDA wyniosta 974 min PLN (327,8 min
PLN w 2021 roku), a marza EBITDA 19,9% (2.6% w 2021 roku),

e W swojej strategii przedstawionej na lata 2022 — 2030 firma zaktada wzrost
przychoddw o kolejne 25% i wejscie w segment opakowan i energii, ktére
majg jej zapewnic strategiczng dywersyfikacje,
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2021-12 Operating Revenue by Geographic Region

o CAPEX, czyli naktady
inwestycyjne majg wzrosngc
w 2023 roku do 200 min PLN
wobec 125 min PLN w 2022  z1226.4M

.o France
roku  Najwigkszym  kosztem 500 o Z*EZ,‘,’@,’}"
bedzie budowa w ramach  United Kingdom
85%
joint venture ze szwedzkim §'|3761-0M
alanc
Rottneros zaktadu produkci 1516.4M
opakowan w Kostrzynie o Western E..
&i zi397.1M
wartosci 18 min EUR (ok 100 225 F
min PLN). Oczekuje sie, ze
z1485.4M

Central and Easte...

zdolnos¢ produkcyjna gtggm"fa
zaktadu wyniesie okoto 80

milionoéw sztuk opakowan z formowanego wtdkna celulozowego rocznie, a
spotka spodziewa sie osiggngc obroty w wysokosci okoto 60 min PLN przy
petnej zdolnosci produkcyjnej. Joint Venture skorzysta ze wsparcia w formie
zwolnienia od podatku dochodowego do kwoty 97,2 min PLN kosztow
kwalifikowanych przy zatozeniu minimalnej wartosci inwestycji na poziomie
100 min PLN, a takze utworzenie i utrzymanie odpowiedniej ilosci miejsc pracy
i realizacje inwestycji nie pdzniej niz do konca 2025 roku,

e spotka szacuje, ze produkcja papieru opakowaniowego moze wyniesc 23-25
tys. ton w 2023 roku wobec 15 tys. ton w 2022 roku Poprzednie dwa lata
koncentrowaty sie na produkcji papieru graficznego, ktéry ma znacznie
wyzszg rentownos$c, a tym samym papier opakowaniowy byt produkowany w
mniejszych ilosciach,

e firma chce do 2030r. produkowac ponad 100% energii elekirycznej,
wykorzystywanej przez zaktady grupy (aktualnie 50% - 60%). W tym celu chce
zredlizowac dwa  projekty wiafrakowe, przy czym wcigz czeka na
rozstrzygniecie ustawowe odlegtosci od zabudowan (500m lub 700m). W
przypadku gorszego wariantu firma bedzie zmuszona do modyfikacji planéw
i zwiekszenie zainteresowania projektami fotowoltaicznymi,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus),
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e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
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e aktywa spotki (2,2 mld PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krétkoterminowych i dtugoterminowych (1,39 mid PLN),

e stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego (Reducing Debt) zmniejszyt sie w
ciggu ostatnich 5 lat z 56,9% do 9,7%.

Wady:

e spoétka wyptaca dywidende z przerwami i 0 zmiennej wysokosci od co
najmniej 10 lat, ale wyptacana stopa dywidendy jest nizsza od konkurencii,
cho¢ zgodnie z najnowszymi informacjami w 2023 roku zarzqgd
zarekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptate 2,7 PLN za akcje (w
poréownaniu do 0,40 PLN na akcje w 2022 roku), co dawatoby przy aktualnym
kursie stope dywidendy na poziomie 12,35%,

e wyniki firmy sg w duzym stopniu uzaleznione od kosztéw energii oraz cen
celulozy,

e istnieje ryzyko nieosiggniecia tak dobrych wynikéw jak w poprzednich latach.
Firma juz zapowiedziata na potowe 2023 roku aktualizacje strategii spotki pod
katem finansowym i danych liczbowych. Spdtka koncentruje sie na
marzowosci swojego biznesu, poniewaz wolumenowo odnotowuje spadki
sprzedazy, 1j. w Q4'22 firma sprzedata 117 tys. ton papieru wobec 168 tys. ton
rok wczesniej oraz 87 tys. ton celulozy wobec 96 tys. ton w Q4'21,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.
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Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

ATC - 18 lat

& Mar 2823 9:05 CET

7613 7014

2815

2816

7017 2018 2019

2828

2021

2022

www.independenttrader.pl




Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
SN TRADER

Avuto Partner Ag

AUTOPARTNER

Firma zajmuje sie sprzedazqg czesci zamiennych do samochoddw osobowych,
dostawczych i motocykli w Polsce i za granicq. Importuje i zajmuje sie dystrybucijq
uktadoéw zawieszenia, kierowniczych, hamulcowych i napedowych oraz wszelkiego
rodzaju filirow samochodowych. Oferuje swoje produkty poprzez Internet oraz
bezposrednio w punktach stacjonarnych. Obstuguje warsztaty naprawcze i
sprzedawcow detalicznych samochoddw. Firma zostata zatozona w 1993 roku i ma
siedzibe w Bieruniu w Polsce.

Nazwa Auto Partner (APR)
Kapitalizacja 2,34 mid PLN
CAPE 32,48
P/E 12,31
P/BV 3,08
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 9
DY 0,86%
Dividend Payout Ratio 10%
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e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),

e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 lat. Przychody za 2022 rok wyniosty 2,83 mld PLN, wobec 2,26 mid PLN rok
wczesniej, co oznacza wzrost +25% r/r. Aktualne dane za styczen - luty 2023
roku pokazujg kontynuacje tego ftrendu. Przychody w tych dwdch
miesigcach wzrosty o 31,58% r/r do 521 min PLN,

Lalety:

o Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e Zyski APR rosty o 37,3% rocznie w ciggu ostatnich 5 Iat,

e na aktualne i przyszte wyniki firmy Auto Partner (oraz kolejnego w naszym
zestawieniu InterCars) moze pozytywnie wptywac fakt starzenia sie
samochoddw w Polsce i Europie przy jednoczesnym braku nowych
samochoddw na rynku. Sredni wiek samochoddw na rynku wynika po czesci
takze z wieku samochodoéw sprowadzanych do Polski, a ten wynidst np. w
pierwszym potroczu 2022 roku 12,65 lat. Srednig zawyzajg samochody
osobowe (12,80 lat), szczegdlnie te wyposazone w silniki benzynowe (13,66
lat),
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sredni wiek samochodow w wybranych krajach
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e firma podjeta decyzje o utworzeniu w Zgorzelcu nowego cenfrum logistyczno
- magazynowego o powierzchni 28,5 tys. m2, ktére ma powstac do Q3'25r.
Nowe Centrum ma umozliwi¢ dalszy wzrost przychoddw firmy poprzez
rosngcqg skale dziatania na terenie Europy Zachodniej i Potudniowej,

e wysoki wskaznik ROE (>28%) lepszy niz u konkurencji oraz stale rosngca marza
operacyjna,

e spoOtka osigga przychody zardwno w Polsce, jak i innych krajach Europejskich,

e aktywa spotki (1,2 mild PLN) przewyzszajg znacznie sume zobowigzan
krotkoterminowych i dtugoterminowych (658 min PLN),

e stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego (Reducing Debt) zmniejszyt sie w
ciggu ostatnich 5lat z 58,5,1% do 35,2%,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wag.
gurufocus).
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e ROIC% e WACC % =— ROIC - WACC %
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Wady:

e F-Score =3,

e wyptacana stopa dywidendy jest nizsza niz u konkurenciji,

e istnieje ryzyko ograniczen, jesli chodzi o dalszy wzrost sprzedazy, co zwigzane
jest z bardzo duzymi brakami kadrowymi w branzy moto. To moze miec
przetozenie na brak wzrostu wolumendw sprzedazowych do warsztatow i
serwisow samochodowych. Najwiekszy brak specjalistow wg. Zwigzku
Dealeréw Samochoddw wystepuje wsrdd takich zawoddw, jak: lakiernicy,
blacharze, mechatronice oraz elekirycy samochodowi. Dla przyktadu 55%
badanych wskazato na bardzo ztq, a kolejne 26% na dramatyczng sytuacje,
jesli chodzi o dostepnosc lakiernikdw na rynku pracy,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

APR - 18 lat 8 Mar 2823 5:22 CET {C)Stoog
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Inter Cars

Firma zajmuje sie importem i dystrybucjg czesci zamiennych do samochoddw
osobowych i dostawczych w Polsce i za granicg. Firma zajmuje sie rowniez
produkcjg pojazddw siinikowych, przyczep i naczep oraz dzierzawq nieruchomaosci.
Swiadczy takze ustugi doradcze oraz organizuje szkolenia i seminaria zwigzane z
ustugami motoryzacyjnymi i rynkiem motoryzacyjnym. Firma zostata zatozona w
1990 roku i ma siedzibe w Czosnowie.

Nazwa Inter Cars (CAR)
Kapitalizacja 7,71 mid PLN
CAPE 18,84
P/E 10,41
P/BV 2,20
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 0,27%
Dividend Payout Ratio 3%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),

e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 lat,

e za caty 2022 roku firma osiggneta wartos¢ sprzedazy na poziomie 14,9 mid
PLN, co stanowi wzrost +23,6% r/r. Aktualne wyniki sprzedazy zarédwno za
styczen jak i luty 2023 roku wskazujg na dalsze wzrosty sprzedazy o ok. +30%
r/r,

m Przychody ze sprzedagy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowone)

e Zyski CAR rosty znaczgco o 31,5% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

e wysoki wskaznik ROE (>23%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

e spotka osigga przychody zaréwno w Polsce (49,5%) jak i wielu krajach
Europejskich, a niedawno Inter Cars poinformowat o uruchomieniu pierwszej
filii w Norwegii w Oslo (schemat wg. gurufocus),

e Komisja Europejska zatwierdzita, na mocy unijnego rozporzgdzenia w sprawie
potgczen, utworzenie przez ILS - z Grupy InterCars i Danx Group A/S z Danii
spotki joint venture typu greenfield, ktéra bedzie Swiadczy¢ ustugi logistyczne
na terenie Polski, a w szczegdInosci dystrybucje oraz magazynowanie,

e 35% akcji spofki jest w rekach zatozycieli,
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o aktywa spé’rki (7,2 mid PLN) 2021-12 Operating Revenue by Geographic Region

przeWYisZqu znacznie sume ® Poland e Other Segments Romania ® Bulgaria @ Ukraine

ZObOWiQZOh Latvia @ Lithuania Czech Republic
krotkoterminowych i f}zjgrj hse?ﬂj blic
dtugoterminowych (5 mid fi*tﬁgfi!aM
PLN), 2#478.6M
e stosunek  zadtuzenia do letvia
kapitatu wtasnego (Reducing ﬁ*k?;?f’“ 2;333

Debt) zmniejszyt sie w ciggu  zt711.2M / WAR:CAR

. Bulgar'ia
osfatnich 5 laf z 82,6% do _14g
5417%1 Romania

zi2.3B

e wysoka stopa zwrotu @z
zainwestowanego kapitatu
ROIC (schemat wg. gurufocus).

Other Segments

e ROIC% e WACC% = ROIC-WACC %
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Wady:

e wyptacana stopa dywidendy jest nizsza niz u konkurenciji,

e spotka poinformowata, ze w swojej ofercie ma ponad 610 tys. produktow
(tzw. SKU), co jest dosSC istotnym wzrostem w poréwnaniu do 550 tys.
raportowanych na koniec 2021 roku czy 250 tys. na koniec 2020. Przektada sie
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to na znaczqcy wzrost zapasow, ktéry wynosi ok 4,5 mid PLN i jest wyzszy o
+35% r/r czyli istotnie przekracza dynamike sprzedazy. Spotka ttumaczy, ze
wzrost warto$ci magazynu wynika ze strategii zakupowej majgcej na celu
zapewnienie dostepnosci towardw od dostawcow,

e istnieje ryzyko ograniczen, jesli chodzi o dalszy wzrost sprzedazy, co zwigzane
jest z bardzo duzymi brakami kadrowymi w branzy moto. To moze miec
przetozenie na brak wzrostu wolumendw sprzedazowych do warsztatow i
serwisow samochodowych. Najwiekszy brak specjalistow wg. Zwigzku
Dealeréw Samochoddw wystepuje wsrdd takich zawodow, jak: lakiernicy,
blacharze, mechatronice oraz elekirycy samochodowi. Dla przyktadu 55%
badanych wskazato na bardzo ztq, a kolejne 26% na dramatyczng sytuacje,
jesli chodzi o dostepnosc lakiernikdw na rynku pracy,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:
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LiveChat

LiveChat Software S.A. zajmuje sie rozwojem i dystrybucjg oprogramowania
komunikacyjnego dla firm na catym $wiecie. Firma zostata zatozona w 2002 roku i
ma siedzibe we Wroctawiu.

Nazwa LiveChat (LVC)
Kapitalizacja 3,91 mid PLN
P/E 25,03
P/BV 23,49
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 9
DY 1,4%
Dividend Payout Ratio 25%
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Lalety:

e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi zyski od co najmniej 9
laft,

e zyski LVC rosty znaczqgco o 23,8% rocznie w ciggu ostatnich 5 lat,

e LVC odnotowat 47,19 min PLN skonsolidowanego zysku netto w okresie
pazdziernik — grudzien 2022 roku wobec 29,42 min PLN rok wczesniej. Zysk
operacyjny w tym okresie wynidst 50,93 min PLN wobec 31,98 min PLN, a same
przechody wyniosty 85,9 min PLN i byty wyzsze o 29,77 min PLN anizeli rok
wczesniej w tym samym okresie. Oznacza to wzrost odpowiednio o +53% jesli
chodzi o przychody oraz +60,4% w przypadku skonsolidowanego zysku netto,

e za petne trzy kwartaty roku obrotowego 2022 / 2023 (firma zaczyna rok
obrotowy 01 kwietnia) spdtka miata 122,75 min PLN skonsolidowanego zysku
netto w poréwnaniu do 88,72 min PLN rok wczesdniej osiggajgc przy tym
przychody w wysokosci 227,19 min PLN wobec 160,7 min PLN w adekwatnym
okresie poprzedniego roku. Stanowi to wzrost odpowiednio +38,4% dla
skonsolidowanego zysku netto oraz +41,4% dla przychoddw,

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl

e wysoki wskaznik ROE (>111%) oraz wysoka wartosci wskaznika F-Score = 8,
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o spétka prowadzi  dziatalnos¢

zdywersyfikowanqg geograficznie. ﬁgéﬁgﬂ
Wsérdd klientdw LVC sg firmy i s117om

instytucje z ok. 150 krajéw  United Kingdom
(schemat wg. gurufocus),

e firma osigga coraz  wyzsze Hsﬁf.om
przychody przypadajgce na =
jednego klienta (wskaznik APRU),
ktéry dla produkiu LiveChat
wynosit na koniec grudnia 2022
roku 160,7 USD (wynik kwartalny)
wobec 119,2 USD rok wczesniej, natomiast dla produktu ChatBot 115,1 USD
wobec 98,9 USD przed rokiem. Powyzsze wzrosty sq czesciowo podyktowane
wzrostem cen na swoje produkty, jaki LVC wdrozyt dla swoich klientéw w
potowie 2022 roku,

e wartos¢ MRR grupy (Monthly Recurring Revenue - powtarzalne przychody
miesieczne) ze wszystkich produktéw, na koniec grudnia 2022 roku. wyniosta
z 6,35 min USD, co oznacza wzrost o +43% rok do roku,

e spotka nie posiada zadnego zadtuzenia (np. kredyty, pozyczki), a aktywa
spotki - (1255 min  zt)  przewyzszajg znacznie  sume  zobowigzan
krétkoterminowych i dtugoterminowych (19,5 min zt),

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wag.
gurufocus).

WAR:LVC
z1135.8M
Other

e ROIC% e WACC% = ROIC-WACC %
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Wady:

e wyptacana stopa dywidendy jest nizsza niz u konkurencji, a spodtka
przeznaczyta na jej wyptate 2021 roku 99% zysku. Na poczgtku 2023 roku firma
wyptacita zaliczke na poczet dywidendy za 2022 rok w wysokosci 1,46 PLN
przypadajgce na 1 akcje, podczas gdy w tym samym okresie roku
poprzedniego taka zaliczka wyniosta 1,14 PLN,

e wysokie P/E oraz P/BV (takze wzgledem konkurencii),

e pewnym ostrzezeniem moze by¢ natomiast odptyw klientdw, ftj. liczba
klientéw LiveChat wyniosta na koniec grudnia 2022 roku 36,8 tys. wobec 37,1
tys. na koniec poprzedniego kwartatu, czyli spadta o prawie 300
uzytkownikdw, ale biorgc pod uwage podwyzke cen z potowy 2022 roku
wynik ten nie wydaje sie zty. W przypadku drugiego produktu ChatBot liczba
uzytkownikow zmniejszyta sie tylko o 12,

e nalezy zwrdci¢ uwage, ze cykl podwyzek z potowy 2022 roku byt pierwszym
od 7 kwartatéw i zostat juz zakohczony, a dalsze podwyzki nie sq planowane,
czyli nie bedzie impulsu dla dalszego wzrostu przychododw z tytutu wzrostu cen,

e produkty firmy sqg sprzedawane po cenach wyrazonych w USD, co oznacza,
ze jej wyniki firmy sq uzaleznione od kursu USDPLN,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

LVvC - 1o lat 28 Mar 2023 14:36 CET (C)Stooq
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Grupa Kety S.A. produkuje i sprzedaje profile i komponenty aluminiowe w Polsce i za
granicq. Dziata w trzech segmentach: produkty wyttaczane, systemy aluminiowe i
opakowania elastyczne. Firma produkuje profile i komponenty aluminiowe dla
budownictwa i motoryzacji. Zajmuje sie réwniez przetwarzaniem, produkcjq,
handlem i ustugami w zakresie fasad aluminiowych, systemdw okiennych i
drzwiowych, oraz systemow rolet i bram rolowanych. Grupa Kety S.A. zostata
zatozona w 1953 roku i ma siedzibe w Ketach.

Nazwa Kety (KTY)
Kapitalizacja 5,16 mid PLN

CAPE 12,75

P/E 6,72

P/BV 2,62

Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10

DY 9,8%

Dividend Payout Ratio 70%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e wysoki wskaznik ROE (>40%) oraz stale rosngca marza operacyjna,
e wyptacana stopa dywidendy jest
wyzsza niz u konkurenciji, a na rok 2023
spotka  zaplanowata wyptate 85%

2021-12 Operating Revenue by Geographic
Region

e Poland e EU (Qutside Poland) Other European Countries

skonsolidowanego zysku NEefto, e Other Countries
i i z176.5M
natomiast ostateczna decyzja  Z17ooM

zostanie podjeta po ocenie aktualneji élt‘?l"lg?iiilr\gpean
przewidywanej sytuacji spotki,
e spotka osigga przychody zardbwno w
Polsce (50,2%) jak i wielu krajach . zgjj;g
Europejskich (schemat wg. gurufocus), — 2H1.8B
e spotka planuje wydatki inwestycyjne w
2023 roku na poziomie 387 min PLN, w
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tym ok 174 min PLN. dotyczy kontynuacji projektow z 2022 roku W rezultacie
powstanie i zostanie uruchomiona pierwsza z dwoch pras w segmencie
wyrobdw wyciskanych (kolejna w 2024 roku) a w segmencie systemdow
aluminiowych nastgpirozpoczecie budowy nowego zaktadu produkujgcego
systemy architektoniczne i zlokalizowanego w Ztotowie. Zaktad ten umozliwi
zwiekszenie mocy produkcyjnych o ok 20% w tym segmencie,

e Altman Z-Score = 4,37,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wag.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% = ROIC - WACC %
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Wady:

e spotka poinformowata przed Swietami Bozego Narodzenia 2022 roku o swoich
prognozach na 2023 rok, co spowodowato spadek ceny akcji o 16% i
pogtebito trwajgce spadki, gdyz w catym grudniu 2022 roku cena akciji
spadta az o0 27%. W przytoczonej prognozie Zarzqd przewiduje:

e spadek przychoddw o 11% (5,271 mid PLN w 2023 roku wobec 5,912 mid PLN
za 2022 rok)

e spadek EBITDA 0 28% (721 min PLN w 2023 roku wobec 1 mid PLN za 2022 rok)

e spadek zysk netto z dziatalnosci operacyjnej o 36% (537 min PLN w 2023 roku
wobec 839 min za 2022 rok)
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e spadek zysku netto 0 41% (388 min PLN w 2023 roku wobec 656 min PLN za
2022 roku)

e poziom dtugu na koniec 2023 roku w wysokosci 1,44 mid PLN co oznacza
wskaznik dtugu netto / EBITDA = 2,0 wobec aktualnego 1,14

e Powyzsze spadki majg wynikac ze spadkdw cen na wyroby wyciskane z
aluminium, a co za tym idzie spadkdw marz na swoje produkty. Ponadto duze
znaczenie ma cena prqdu i gazu, zwtaszcza w segmencie wyrobdow
wyciskanych, stgd 70% podwyzek kosztow jest wtasnie w tym segmencie.
Prognozy zarzgdu wynikajg takze ze stabilizacji cen na rynku surowcow, a
takze pojawiajgce;j sie presji ze strony konkurencji. Mimo powyzszych prognoz,
firma podirzymuje realizacje strategii przyjetej na lata 2021 - 2025, ktéra
zaktada m.in. osiggniecie 721 min PLN EBITDA w 2023 rok (wynik gorszy o 28%
r/r),

e Firma prognozuje takze, ze z tytutu znacznie wyzszych stop procentowych,
koszty finansowe przekroczg te zapisane w Strategii, a tym samym
skonsolidowany zysk netto bedzie nizszy o 7% od zapisanego w dokumencie.
Na plus nalezy z kolei traktowac prognoze nizszych kosztdw operacyjnych o
7%, gtownie ze wzgledu na nizsze ceny podstawowych surowcow,

e cena akcji blisko 10-letnich maksimow.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:
KTY - 1@ lat 20 Mar 2023 14:48 CET (C)Stoogq
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Mirbud M\

mirbud.

Mirbud S.A. dziata jako generalny wykonawca na rynku budowlanym w Polsce.
Firma realizuje projekty przemystowe, takie jak hale produkcyjne i logistyczne oraz
chtodnie i mroznie, budynki uzytecznosci publicznej, szpitale, obiekty dydaktyczne,
specjalistyczne jednostki badawcze, salony samochodowe oraz stacje paliw i
obiekty hotelowe. Ponadto wykonuje kompleksowe prace przy budowie budynkéw
handlowych obejmujgcych centra handlowe oraz hale wystawiennicze i targowe.
Zajmuje sie rowniez budowq drog i towarzyszgcej infrastruktury towarzyszgca.
Ponadto firma buduje budynki mieszkalne jednorodzinne, szeregowe i
wielorodzinne. Wynajmuje rowniez sprzet budowlany oraz dzierzawi i zarzgdza
nieruchomosciami. Firma powstata w 1988 roku z siedzibg w Skierniewicach.

Nazwa Mirbud (MRB)
Kapitalizacja 596 min PLN
CAPE 11,44
P/E 4,72
P/BV 0,89
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 10
DY 3,09%
Dividend Payout Ratio 15%
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Lalety:

e niski poziom cena / zysk (takze w poréwnaniu z konkurencjq),
e spotka zwieksza przychody w dtugim ferminie i przynosi zyski od co najmniej
10 laf,

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] m Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowone)

e wysoki wskaznik ROE (>20%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

¢ firma odnotowata za Q3'22r. przychody 952 min PLN (+23% r/r) oraz zysk brutto
sprzedazy na poziomie 82,5 min PLN (+16% r/r), natomiast rentowno$¢ spadta
0 0,5% r/ri wyniosta 8,7% a EBIT wynidst 62 min PLN co oznacza wzrost o +10%

r/r,

e firma posiada szereg podpisanych kontraktdw do realizacji w kolejnych
latach, m.in.:

e budowa dwdch hal magazynowo — produkcyjno — ustugowych w Warszawie
za 18 min EUR

e budowa zachodniej obwodnicy Chojnic za 57,6 min PLN
e budowa magazyndw Panattoni Park Krakéw North za 33,3 min EUR netfto
¢ budowa Krakowskiego Centrum Muzykiza 116,48 min PLN,

www.independenttrader.pl
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e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus).

e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
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Wady:

e wyptacana stopa dywidendy jest nizsza niz u konkurenciji,

e spotka osigga przychody tylko w Polsce,

e istnieje ryzyko dla przysztych wynikow spotki zwigzane z utrzymujgcymi sie
wysokimi cenami materiatdw budowlanych (beton, prety stalowe, asfalt
uzywany w inzynierii drogowej) przy jednoczesnie spadajgcej ilosci inwestycji
w kraju,

e kolejnym ryzykiem dla wynikéw spofki jest fakt podpisywania kontraktow w
warunkach duzo nizszej anizeli obowigzujgca, inflacji i kosztéw pracy oraz
podwykonawstwa, co moze miel przetozenie na marze osiggane przy
realizacji podpisanych wczesniej kontraktow,

e cena akcji na 10-letnich maksimach.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

MRB - 10 lat 20 Mar 2023 14:44 CET (©)Stoog _
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PlayWay

PloyWoy.com

PlayWay S.A. produkuje i wydaje gry wideo na PC i urzgdzenia mobilne na catym
Swiecie. Sprzedaje swoje produkty za posrednictwem platform STEAM, AppStore i
GooglePlay. Firma zostata zatozona w 2011 roku i ma siedzibe w Warszawie.

Nazwa PlayWay (PLW)
Kapitalizacja 2,81 mid PLN
P/E 19,48
P/BV 6,69
Lata z zyskiem w ostatniej dekadzie 7
DY 4,54%
Dividend Payout Ratio 88%
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Lalety:

e spotka zwieksza przychody w dtugim terminie i przynosi zyski od co najmniej 7
lat

m Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] B Zysk netto [tys. PLN]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych biznesradar.pl (* dane prognozowane)

e wysoki wskaznik ROE (>34%) oraz stale rosngca marza operacyjna,

e w Q3’22 zysk brutto wynidst 56,1 min PLN (+6% r/r oraz +9% kw/kw). Zysk netto
wyniost natomiast 42,1 min PLN (-2% r/r oraz +9% kw/kw),

e prognozowana rentownos$¢ netto za caty 2022 rok to ok. 51,12%, a prognoza
na 2023 rok to ok. 51,44%,

e firma jest producentem i wydawcq srednio i niskobudzetowych gier, ktdre
tworzy we wspotpracy z okoto 70 spotkami zaleznymi oraz licznymi zespotami
wewnetrznymi. Model biznesowy przedsiebiorcy polega na jednoczesnym
tworzeniu kilkunastu niskobudzetowych tytutdw, co pozwala zmniejszy < ryzyko
w przypadku niepowodzenia jednego z nich. Aktualnie firma ma w
opracowaniu kilkanascie tytutdw, dla przyktadu:

e SimRail - The Railway Simulator wydana 13.01.2023 juz zebrata 95%
pozytywnych recenzji na STEAM (bardzo popularna platforma dajgca dostep
do tysiecy gier)

www.independenttrader.pl
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e Cruise Ship Manager, ktérego prolog zostat juz opublikowany, a niedtugo
odbedzie sie debiut na STEAM

e Creature Lab z premierg na koniec marca 2023 roku

o Offroad Mechanic Simulator z poczgtkiem drugiego kwartatu 2023 roku

e Haunted House Renovator realizowany przez Image Power w  wersji
demonstracyjnej ma by¢ gotowa na koniec kwietnia 2023 roku

e a tzw. ,produkcja w toku” wyniosta w Q3’22 54,6 min PLN i rosnie z kwartatu
na kwartat (dane wg. stockwatch.pl)
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M 75 pasy Produkcja wtoku M Produkty gotowe

e spotka uzyskata takze certyfikacje na dopuszczenie 2 kolejnych gier na rynek
chinski. tgcznie Playway posiada certyfikacje na 3 gry w Chinach,

e spotka sprzedata ponad 860 tys. sztuk akciji, 1j.33,43% udziatow spotki Movie
Games. Wartos$¢ fransakcji to 19,78 min PLN, a zgromadzone Srodki majg
zostac wykorzystane na inwestycje w obecne oraz przyszte spotki i zespoty
Grupy PlayWay,

e Dyrektorem Generalnym PlayWay od samego poczgtku (2011 rok) jest
Krzysztof Kostowski (40,91% udziatdw) bedqgcy weteranem na rynku gier,
pracuje w branzy od 1991 roku. Wczesniej byt on wspotwtascicielem
najwieksze] hurtowni gier komputerowych w Polsce, gdzie odpowiadat za
petny proces od tworzenia nowych gier, sprzedaz licenciji, kontakty z klientami
zagranicznymi, wydawanie miesiecznikdbw z petnymi wersjami gier, po
rekrutacje nowych zespotdw deweloperskich,

e wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROIC (schemat wg.
gurufocus).
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e ROIC% e WACC% =— ROIC - WACC %
120%

100%
80%
60%
40%
20%
0%

-20%
2015-12 2017-12 2019-12 2021-12

Wady:

e pewnym ostrzezeniem moze byc¢ fakt rozwigzania umowy na opracowanie
nowej gry miedzy Live Motion Games SA a PLW. Przyczynqg, jok
poinformowano jest konieczno$¢ skupienia sie Live Motion Games na innych
projektach, jak. Chernobyl! Liquidators czy Builders Of China.

e wyniki firmy w duzym stopniu sq uzaleznione od kursu USDPLN.

e rosngce mocno koszty pracownicze,

e cena akcjijest po bardzo mocnym odbiciu w trakcie ostatniego roku.

Notowania spotki za ostatnie 10 lat prezentujq sie nastepujgco:

PLW - 10 lat 22 Mar 2023 9:38 CET (C)Stooq
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Podsumowanie

Ponizej zamieszczamy tabele podsumowujgce.

Spotka Ticker Kapitalizacja (mid PLN) CAPE P/E ROE
Alumetal SA AML 1,28 11,45 523 33,4%
PCC Rokita SA PCR 2,32 3,86 49,8%
Mo-BRUK SA MBR 1,13 27,49 11,64 52,6%
Dom Development SA DOM 3,00 11,79 7,39 31,2%
ATAL SA 1AT 1,47 9,60 3,93 34,1%
AB SA ABE 0,83 7,98 5,17 13,7%
XTB SA XTB 4,06 5,18 69,8%
Unimot SA UNT 0,88 15,89 3,71 54,3%
Arctic Paper SA ATC 1,57 21,04 241 50,8%
Auto Partner SA APR 2,34 32,48 12,31 28,3%
Inter Cars SA CAR 7,71 18,84 10,41 23,7%
Livechat Software SA Lve 391 25,03 111,3%
‘Grupa Kety SA KTY 516 12,75 6,72 40,5%
Mirbud SA MRB 0,56 11,44 4,72 20,7%
Playway SA PLW 2,81 19,48 34,5%
p . . Od ilu lat wyptaca regularnie
Spotka Ticker Stopa dywidendy dywidende

Alumetal SA AML 17,3%* 4

PCC Rokita SA PCR 15,7%* 9

Mo-BRUK SA MBR 9,8% 5

Dom Development SA DOM 9,2%* 17

ATAL SA 1AT 16,2% 3

AB SA ABE 2,5% 4

XTB SA XTB 9,3%* 5

Unimot SA UNT 1,8% 1

Arctic Paper SA ATC 13,1%* 3

Auto Partner SA APR 0,9% 3

Inter Cars SA CAR 0,3% 3

Livechat Software SA LvC 1,4%* 10

Grupa Kety SA KTY 9,8% 14

Mirbud SA MRB 3,1% 4

PlayWay SA PLW 4,5% 6

* w tych przypadkach bralismy pod uwage dywidende za 2022 rok, poniewaz
zostata ona juz potwierdzona przez spotki. W pozostatych przypadkach obliczenia
uwzgledniaty dywidende za 2021 rok. Warto jednak zwrdocic uwage na fakt, ze kilka
spotek (np. Kety czy Arctic Paper) moze w najblizszym czasie potwierdzi¢c dosc
wysokqg dywidende za 2022 rok.
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Prezentowane informacje majqg charakter wytgcznie informacyjny i edukacyjny oraz nie uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i
sytuacji konkretnego Inwestora, w zwigzku z czym nie stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w rozumieniu
Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzqdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majq na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich instrumentow finansowych, ani nie stanowiq
wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane
przez Inwestorow na wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zostac poprzedzone indywidualng analizq i oceng ryzyka
inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek i odpowiedzialnos¢. Autor
informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktore inwestor moze, lecz nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego
procesu decyzyjnego. Przed zawarciem jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okreslic jej potencjalne ryzyko,
mozliwe korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe. Autor nie zataja
zadnych informacji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac szkody w mieniu inwestora.
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