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Jak co roku, wiosenng porg, zapraszam Was do zapoznania sig z Najnowszym

raportem ,TOPIO — Ranking Polskich Spoétek”. Zanim jednak przejde do
omowienia konkretnych przedsigbiorstw, pozwolge sobie na kilka ogdlnych

komentarzy dotyczqcych polskiej gietdy oraz sytuaciji wokot niej.

Najlepsza na swiecie

W 2023 roku nasza gietda osiggneta drugi wynik na Swiecie. Z kolei w tym roku,
jak do te] pory, nie ma na nig mocnych. ETF EPOL, dajgcy ekspozycje na
najwigksze spotki z GPW, w ujeciu dolarowym zyskat ponad 47% od poczqtku

roku.

Country/Region Ticker 2025 TR |Country/Region Ticker 2025 TR |Country/Region Ticker 2025 TR
Poland EPOL 476% [Norway NORW 16.9% |Canada EWC 7.7%
Austria EWO 343% |China MCHI  16.7% |Japan EWJ T77%
Greece GREK 342% |Switzerland EWL 157% |[Israel EIS 7.7%
Spain EWP 325% |Singapore EWS 154% |lreland EIRL 7.3%
Chile ECH 300% [EAFENIEFAY 14.4% |Australia EWA 65%
Colombia GXG  284% (Belgium EWK 14.4% |Qatar QAT 46%
Italy EWI  27.9% |South Korea EWY 142% |TotalWorld " WTY 45%
Germany EWG 276% |Kuwait KWT  142% |[Taiwan EWT 29%
Mexico EWW 262% |(Peru EPU 13.9% (India INDA 26%
Brazil EWZ 259% |United Kingdom EWU 13.3% |[Denmark EDEN 19%
Finland EFNL 22 2% |Argentina ARGT 125% [Malaysia EWM 1.4%

22.1% |Worldex-USA ACWX| 12.3% |New Zealand ENZL 1.0%
Sweden EWD 212% [Hong Kong EWH 12.1% [US SPY 04%
South Africa EZA  20.3% |Philippines EPHE 12.1% |[SaudiArabia KSA -13%

17.9% |UAE UAE 11.5% |Indonesia EIDO -51%
France EWQ 17.3% [Vietham VNM  11.0% |Thailand THD  -65%
Netherlands EWN  17.0% |Emerging Markets IEMG 8.9% |Turkey TUR  95%

€ CREATIVE PLANNING Data via YCharts as of 5/13/25 @CharlieBilello

W powyzszej tabeli zawarte zostaty ETF-y na poszczegdlne kraje, a w
niektorych przypadkach takze regiony (niebieski kolor). Kazdy z tych rynkow
zostat przedstawiony w dolarach, dzieki czemu mamy wspoliny mianownik i

takie porébwnanie jest miarodajne.

Specjalnie wspomniatem tutaj o dolarach, poniewaz wynik EPOL sktada sig z
dwoch czesci — duzego wzrostu polskich akcji oraz umocnienia ztotego.
Dopiero te dwa elementy przemnozone przez siebie dajg nam 47,6%, ktore

widzicie w tabeli.
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W ujeciu ztotdbwkowym te wyniki sq nieco mniejsze, ale wcigz robig duze
wrazenie. Zwtaszcza kiedy przypomnimy sobie, ze stopa zwrotu gtdwnego

indeksu w USA krqzy w okolicy zera.

ETF EPOL daje ekspozycje gtownie na spotki z WIG20, wiec proponuje, bysmy
teraz rzucili okiem na GPW z nieco szerszej perspektywy. Wszystko dlatego, ze
ostatnie kilka miesiecy moze nas wprowadzaC w btqd. Proponuje, abysmy
sprawdzili, jok wygladajg indeksy duzych, srednich i matych spotek (WIG20,
mMWIG40 i sSWIG80) na wykresie za ostatnie 5 lat.

7 TradingView

Jak widag¢, w dtuzszym terminie, najwieksze spotki nie wytrzymuijg konkurencii
ze strony tych matych i Srednich. Indeksy mWIG40 oraz sWIG80 osiggnety ok.
140% wzrostu na przestrzeni 5 lat. Zwraca uwage fakt, ze do jesieni 2022 roku
te wzrosty generalnie byty niewielkie. Kolejne 2,5 roku przyniosto jednak

prawdziwy rajd, ktéry trwa do dzis.

Na tak silne wzrosty ztozyto sie wiele elementow. Po pierwsze, jesieniq 2022
roku akcje polskie byty skrajnie tanie. Po drugie, polska waluta réwniez byta
skrajnie tania. Po trzecie, wtasnie wtedy dobiegaty kohca spadki w USA i
kapitat wracat na rynek akcji. Po czwarte, inflacja zaczeta stopniowo spadac,
dzieki czemu rynek nie musiat obawiac sig kolejnych podwyzek stop
procentowych. Po pigte, Ukraina zatrzymaota atak Rosji, co byto dobrg

informacjq dla Polski. Po szoste, w 2024 roku rynek nieruchomosci w Polsce
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nareszcie zaczqt nieco wyhamowywac, a inwestorzy zaczeli chetniej szukac

okazji na GPW. Po siddme, polska gospodarka radzita sobie naprawde

przyzwoicie, nasze spotki zdobywaty nowe rynki i zwigkszaty swoje zyski.

Ten ostatni punkt znalazt zresztg odbicie w niedawnej oktadce The Economist.

UK-EU: No reset, but a start

T he America’s assault on science
E C On O m i S t The man with a plan for Vietnam

Can Jamie Dimon create a $1trn bank?

MAY 24TH-30TH 2025

The remarkablerise of

OLAND

Zrédfo: Twitter.com
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Oczywiscie tych powodow byto wiecej, natomiast ja wymienitem te, ktore w

Moim uznaniu zastugiwaty na wspomnienie.

Nie da sie ukry¢, ze okres 2,5 roku tak silnych wzrostow to juz naprawde niezty
kawat czasu, stgd tez wiele osdb moze zaczgé zadawaé sobie kluczowe

pytanie.

Czy jest juz drogo?

Jak zwykle przy takiej okazji odwotam sie do klasycznych wskaznikow, aby
stwierdzi€ czy na GPW jest juz drogo. Najwygodniejszym z nich jest wskaznik
cena/zysk (price/earnings lub w skrécie P/E). Poréwnuje on cene danych akgji

do zyskow, jakie wypracowujq spotki. Im nizszy wskaznik, tym tansze sq akcje.

Chciatbym jednak zaznaczyC, ze nie mozna oceniaC wszystkich krajow
wedtug jednej miary. Inwestorzy mogqg mie¢ wigksze zaufanie do niektérych
rynkow i w zwiqzku z tym bedq w stanie drozej ptacic za akcje spotek z danego
kraju. Zamiast wiec tylko porownywac wszystkie panstwa pod kgtem jednego
wskaznika, warto rowniez sprawdzi¢, jaok wyglgdat on dla danego kraju w
poprzednich latach. Takg analize mozemy tatwo wykonaC na podstawie

danych z worldperatio.com
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P/E Evaluation Trend Margin

Country P/E Ratio = 5 Years 10 Years 20 Years vs SMA-200 Time (ET)
= GXG Colombia 8.27 Fair Fair Undervalued +17.10% 20 May
= GREK Greece 9.44 Fair Fair Fair +25.31% 20 May
.. EwWY South Korea 9.44 Fair Fair Fair +0.55% 20 May
A EPHE Philippines 10.01 Undervalued Cheap Cheap +4.25% 20 May
W X China 10.23 Fair Fair Fair +14.55% 20 May
TUR Turkey 10.37 Expensive Expensive Overvalued -9.16% 20 May
= EwOo Austria 10.54 Overvalued Fair Fair +24.82% 20 May
- EwZ Brazil 10.64 Overvalued Fair Fair +5.42% 20 May
d= NORW  Norway 11.54 Fair Fair Fair +12.00% 20 May
= Ewp Spain 11.73 Fair Fair Fair +24.69% 20 May
== EIDO Indonesia 11.78 Undervalued Undervalued Undervalued -3.80% 20 May
B QAT Qatar 11.85 Fair - - +5.74% 20 May
= EPOL Poland 11.97 Fair Fair Fair +24 57% 20 May
il EIRL Ireland 12.10 Undervalued Cheap Undervalued +3.74% 20 May
i EPU Peru 12.38 Fair Fair Fair +8.09% 20 May
= EIS Israel 12.70 Fair Overvalued Overvalued +13.96% 20 May
= ECH Chile 12.77 Fair Fair Undervalued +19.55% 20 May
i BEww Mexico 12.86 Fair Fair Fair +15.40% 20 May
il EwW Italy 13.06 Overvalued Overvalued Overvalued +21.84% 20 May
BB Eza South Africa 13.29 Expensive Fair Fair +10.10% 20 May
= ARGT Argentina 13.69 Fair Overvalued Overvalued +20.75% 20 May
e FEWJ Japan 14.14 Fair Fair Fair +5.69% 20 May
= EWS Singapore 14.17 Fair Overvalued Fair +14.54% 20 May

Zrédto: Worldperatio.com

Na grafice widzicie najtansze rynki (pod wzgledem cena/zysk) sposrod tych,
w ktore faktycznie mozemy tatwo zainwestowac. Poza samym wskaznikiem
mozecie réwniez zauwazyc¢, czy jest on tani, neutralny czy drogi na tle danych
z ostatnich 5,10 czy 20 lat. W przypadku Polski wskaznik wynosi ok.12. Z danych

strony wynikag, ze jest to wycena neutralna wzgledem poprzednich lat.

Oczywiscie na réznych stronach mozemy znalez€ rézne sposoby obliczania
tego wskaznika dla catego polskiego rynku (nie zawsze brana jest pod uwage
ta sama liczba spé’rek), ale jo mam odczucie, ze wtasnie te stowa dobrze
oddajg obecnq sytuacije: akcje w Polsce sq dzi§ neutralnie wycenione. Bardzo
tanio byto pod koniec 2022 roku i przez wiekszoSC 2023 roku. Dzi§ jest

neutralnie. Proponuje, abySmy potraktowali ten wskaznik na poziomie 12 jako
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punkt odniesienia. Tym bardziej, ze w raporcie wymienitem kilka spotek, dla

ktorych cena/zysk wynosi 10, a taki poziom uznatem za do$¢ atrakeyjny.

Zapewne pamietacie, ze poza P[E, czesto wspominaliSmy réwniez o
wskazniku CAPE, ktory byt bardziej miarodajny, poniewaz uwzgledniat zyski
spotek nie tylko z ostatniego rokuy, lecz z ostatnich 10 lat. W tym wypadku nie
mamy zbyt wielu zrodet, natomiast dwa, na ktore trafitem, sugerujq, iz CAPE

dla Polski wynosi ok. 9. A to wciqz atrakcyjny poziom.

Jeszcze jednym elementem przemawiajgcym na korzy$C obecnych wycen
na GPW jest fakt, ze Rada Polityki Pienieznej ma obnizac stopy procentowe.
Juz niebawem mozemy zatem doczekaC sig sytuacii, w ktorej lokaty czy
roczne obligacje bedq ptaci€ 3-4%. A woéwczas spotki z GPW oferujgce
dywidende rzedu 6% (a takich nie brokuje) bedqg wyglgda¢ naprawde

atrakcyjnie.

Z drugiej strony, trzeba podkresli¢, ze najlepszy w ostatnim czasie indeks, czyli
MWIG40 ma w swoim sktadzie nieco drozsze spotki. W przypadku wigkszoSci
z nich wskaznik cena/zysk wynosi 15 lub wigcej. Zamieszczam te informacije w

ramach matej przestrogi.

Podobnie przestrogqg niech bedq rowniez ostatnie wyniki badania nastrojow
inwestoréw, ktore publikuje Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych. Z
danych wynika, ze osoby przewidujgce wzrosty w kolejnych miesigcach

stanowiqg zdecydowang wigkszoscC.

PortfelTradera.pl




PORTFEL
<. ©» TRADERA

Indeks Nastrojow Inwestorow (INI) - piec ostatnich odczytow
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Wzrostowy Boczny [JSpadkowy

Zrédto: Sl

Optymisci stanowiq prawie 64% respondentow. W tej dekadzie z wyzszym
wynikiem mieliSmy do czynienia tylko raz. Byto to w potowie 2023 roku, kiedy
przebilismy poziom 70%.

A zatem jesli chodzi o nastroje — zapala sie powoli lampka ostrzegawcza.
Natomiast patrzqc po samych wskaznikach, moim zdaniem wcigz nie mozna

powiedzieC, ze na GPW zrobito sie drogo.

Nacjonalizm gospodarczy powraca

Od wyborow samorzgdowych mineto juz ponad 1,5 roku. Mingt zatem czas, w
ktorym Koalicja Obywatelska czuta sie zobowigzana do odstawiania
politycznego cyrku. Polegat on na audytowaniu i podwazaniu kazdej mozliwej

inwestycji czy strategii, jaka byta powigzana z poprzednig wtadzg, czyli

Prawem i Sprawiedliwosciq.

Abyscie rozumieli o co mi chodzi, postuze sie jednym przyktadem, @
mianowicie Centralnym Portem Komunikacyjnym (CPK). Pod koniec rzqdow
PiS, partie centrowe i lewicowe w wigkszosSci twierdzity, ze jest to projekt
,Jmegalomanski”. Tego typu wypowiedzi padaty m.in. ze strony obecnego
Marszatka Sejmu Szymona Hotowni, jak rdbwniez obecnego ministra finansow

Andrzeja Domanskiego.
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Nastepnie doszto do zmiany wtadzy w Polsce i rozpoczeto serig audytow oraz

zapowiedziano rozliczenia. Podobnie byto w przypadku spotki CPK, gdzie
zmienito sie kierownictwo. Audyty nie przyniosty jakich$ przetomowych
rewelacji. W miedzyczasie zmieniono zatozenia projektu — w duzym
uproszczeniu postawiono mocno na potqczenie CPK z kilkoma najwigkszymi
polskimi miastami. Termin realizacji (a wiasciwie pierwszych odlotow z

nowego lotniska) ustalono na 2032 rok, co wydaije sie dosy¢ realne.

Zmierzam jednak do tego, ze ostatecznie styszymy dziS jak Filip Czernicki
(prezes CPK z nadania obecnego rzqdu), potwierdza obiecujgce prognozy
dotyczqgce ruchu  pasazerskiego. W  zaleznoSci od  kontekstu
pojawiqjq sie stwierdzenia o obstudze 34 czy 38 min pasazerdw rocznie.
Przypomneg, ze projekt sprzed dwoch lat zaktadat 34 min pasazerdéw i nowy
projekt rowniez zaktada takq liczbe. Czyli o zadnej megalomanii nie mogto

byC mowy.

Opisatem to, abyscie na przyktadzie zobaczyli, ile kosztuje nas ta chora wojna
PO-PiS. Im mniej nakrecania tej wrogosci, tym lepiej dla Polski. Projekty
strategiczne powinny byC realizowane wspodlnie, z ewentualnymi
poprawkami ze strony jednego czy drugiego rzqdu, ale bez obrzucania sie

hastami, ktére majq sprzedac sie w mediach. | bez opdzniania tych inwestycii.

Na szczeScie mingto sporo czasu od wybordw i rzqd nie musi juz odgrywac
przedstawienia o tym, jok rozlicza PiS. | to wida¢. Bo poza tematem CPK,
odczuwalny jest ogdolny ruch w kierunku ,repolonizaciji gospodarki’, a takie
sformutowanie wczesniej byto typowe dla PiS. Czyli Donald Tusk i jego ludzie

wyciqggajg wnioski.

O co chodzi z tg repolonizacjg gospodarki? Zatozeniem rzqdu jest, aby
doprowadzi¢ do tego, by planowane, ogromne inwestycje (wiecej o nich za
chwilg) byly realizowane przez polskie podmioty. A w przypadku tych
najwiekszych przedsiewzie€ planem minimum jest, aby wykonawcg byty

firmy z UE.

PortfelTradera.pl




PORTFEL
<. ©» TRADERA

Jest to reakcja na prosby wielu polskich firm, gtownie budowlanych. W

ostatnim czasie chociazby prezes Budimexu, zwracat uwage, ze ,aby
budowac w Niemczech czy Czechach trzeba spetniaC konkretne wymogji, o
w Polsce tego nie ma”. Tak naprawde przepisy w Polsce dawaty szanse na
wygrywanie przetargdw firmom z Turcji czy Chin, ktére czesto nie miaty
wystarczajgeych kompetencji iflub doswiadczenia, aby wykonaé dang

inwestycje.

Dlatego tez trwajqg prace nad ustawq, ktéra ma da¢ podmiotom takim jak
GDDKIA czy PKP mozliwo$¢ ograniczania przetargdw wytgcznie do firm z UE
To rozwiqgzanie miatoby szczegdlnie dotyczyC najwigkszych, kluczowych

inwestycji.

(Tak na marginesie: Tak, to jest ingerencja w wolny rynek. Idealnie bytoby,
gdyby polskie firmy miaty niskie koszty i mate obciqzenia podatkowe, dzieki
czemu wygrywatyby wiekszoS¢ przetargow. Ale akurat w tym teksScie nie chce
skupiac sie na kwestiach wolnego rynku, a na tym co Polska robi, aby nie dac
Sie ograc¢ zagranicy oraz jak na tych zmianach mogq skorzystac spotki z
GPW).

Dlaczego ten ruch w kierunku ,repolonizacji gospodarki” jest tak wazny dla
inwestoréw? Poniewaz na stole lezq ogromne pienigdze. Sq one zwigzane z

planowanymi inwestycjami publicznymi w zakresie infrastruktury.
Warto podag liczby. Zaczne od inwestycji kolejowych.

Od publikacji raportu (druga potowa maja) az do konca roku PKP ma
przeprowadzi€ przetargi na inwestycje o wartosci 16 mld ztotych. Natomiast
zupetnie osobnym tematem sq dziatania spotki CPK — tutaj do kohca roku

planowane sq rozstrzygnigcia w przypadku inwestycji wartych kolejne 30 mid

ztotych.

Nie mozna zapominac, ze wcigz bardzo duze pienigdze sq wydawane na
drogi. W tym roku zaplanowano przetargi na inwestycje warte ok. 15 mid

ztotych.
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W ten sposob otrzymujemy kwote ok. 60 mid ztotych. Mowa jednak wytqcznie

o biezgcym roku, poniewaz kolejny przyniesie kolejne kilkadziesigt mld ztotych
wydane na drogi i kolej.

Na tym nie koniec. Polskie podmioty miatyby réwniez (w zatozeniach rzgdu)
bra¢ duzy udziat przy budowie elektrowni atomowej w Polsce. Potencjalnie
przychody krajowych firm zwigzane z tq inwestycjg mogtyby przekroczy¢ 50
mld ztotych.

Sami widzicie, ze tort do podziatu jest duzy. Zwtaszcza jesli zestawimy go z
obecnymi portfelami zamowien polskich spotek (chodzi o tgczng wartosé
kontraktéw, jakie w tym momencie majqg podpisane poszczegdine

przedsiebiorstwa).

W przypadku Mirbudu jest to 8 mld ztotych. W przypadku Budimexu 17 mld
ztotych. Dla Pekabexu wartos¢ ta wynosi 17 mid ztotych, a dla Erbudu to

prawie 4 mld ztotych.

Szczerze mowiqgc, nie lubie budowal swoich zatozeh na zapowiedziach
politykdw. Ale w tym wypadku mamy do czynienia po pierwsze z jednoczesng
kumulacjg inwestycji na réznych frontach (kolej, drogi, elektrownia), a po
drugie z konkretnymi projektami ustaw, ktére bedq stawiac polskie firmy w
lepszej sytuacji. Takie prawo miatoby zosta¢ wprowadzone w kolejnych
tygodniach, ale zarowno PKP, jak i GDDKiA postanowity juz ostatnio pomijac
firmy spoza UE, bazujgc na samym orzecznictwie TSUE. To pokazuje, ze

ewidentnie idziemy w kierunku kolejnej formy protekcjonizmu.

OczywisScie, polskie spotki notowane na GPW nie wygrajg kazdego duzego
przetargu, jaki zostanie ogtoszony w kolejnych miesigcach. Ale z pewnoscig
wygrajq wiele z nich. Warto tez mie€ na uwadze fakt, ze rosng¢ bedzie skala

inwestycji na kolei, a by¢ moze spadnqg nieco wydatki na drogi. To oznacza,
ze warto miec€ na oku spotki zdolne do rozbudowy kolei oraz produkciji taboru
kolejowego. Notowania Newagu juz mocno odjechaty, ale wcigz rozsqgdnie
wyceniony jest Mirbud, ktory posiada 10% udziatdow w spotce Torpol, a ostatnio

przejgt tez niemalze w catoSci Transkol, czyli Sredniej wielkoSci spotke
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skupiong wytqcznie na inwestycjach kolejowych. Poza tym, duze kontrakty

zwiqzane z infrastrukturg kolejowq z pewnosciq bedzie zdobywat Budimex.

Rozliczenie z 2024 roku
Poprzedni raport ,TOPI0 — Ranking Polskich Spotek” zostat opublikowany 25

kwietnia 2024 roku. W ramach matego rozliczenia postanowitem sprawdzic,
jak poradzity sobie spoétki ujete w tamtym zestawieniu (uwzglednitem rowniez
ich dywidendy).

Nastepnie wyliczytem Srednig wynikdw tych spdtek i porownatem jg do

wyniku WIG-u za ten sam okres. Wyniki przedstawia ponizsza tabela:

TOP10 Spétek 2024 vs. WIG

120.00%
106.54%

100.00%

80.00%

o 56.80%
60.00% 51.05%

42.33%
40.00%
23.87% 25.23%
20.00% 15.42% 17.25%
7.08% I I
0.00% .
XTB

Mirbud Rainbow Dino Cl.:vr Pef@Blex Votum M'uk AB SA Bank WIG Sredni

Tours Polska 9.29% Handlowy zwrot z 10
-20.00% . -12.20% spélek

-22.71%
-40.00%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak widac¢, w zesztorocznym raporcie pojawito sie kilka spotek, ktére przebity
Sredniq rynkowgq, jak rowniez kilka, ktore zaprezentowaty sig stabiej. Najwigkszy
rajd w tym okresie zanotowata spdtka Rainbow Tours, ktdéra mocno zyskata

na rozkwicie biur podrozy.
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Slowniczek

W kazdym z naszych obszernych raportdw staramy sie zapozna¢ Was ze
wskaznikami, ktére uzywamy do analizy spoétek. Ponizej znajdziecie ich

definicje.

Cena/zysk (C/z lub P[E) - czyli rynkowa cena danej spotki podzielona przez
zysk, jaki ta spotka wypracowata w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym
lepiej. Moze rowniez bazowa¢ na przysztych zyskach spotki i wtedy

wspoétczynnik ten nazywany jest Forward P/E.

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

Marza netto - marza zysku netto pokazuje, ile czystego zysku firma generuje
z kazdego dolara przychodéw. Marza netto pomaga inwestorom ocenic, czy
kierownictwo firmy generuje wystarczajqcy zysk ze sprzedazy oraz, czy koszty

operacyjne i koszty ogdine sq pod kontrolq.

Rentowno$¢ na kapitale wiasnym (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

szczegotowo sprawdzac obie te kwestie).

Zadtuzenie ogblne - (ang. debt ratio, DR) to wskaznik finansowy stanowiqgcy
stosunek kapitatéw obcych (zobowigzan) do aktywoéw. Wskaznik ogdlinego
zadtuzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury finansowania
aktywow przedsigbiorstwa. Im wieksza jest wartoS¢ tego wskaznika, tym
wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca. Stqd czesto przyjmuje sig, ze jego
wartos¢ powyzej 0,67 wskazuje na nadmierne ryzyko kredytowe. Niski poziom

wskaznika Swiadczy o samodzielnosci finansowej przedsigbiorstwa.
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Stopa dywidendy - wskaznik pokazujgcy, jaki procent wartosci akcji firma
wyptaca swoim akcjonariuszom w formie dywidendy w ciggu roku. Oblicza

sie jg, dzielgc roczng dywidende na akcje przez aktualng cene akcji, co

pomaga inwestorom ocenic zwrot z inwestycji w postaci gotowki.
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BDX

Budimex

Budimex jest spoétkq budowlang, oferujgcq ustugi infrastrukturalno — ustugowe. Jako generalny
wykonawca dziata w sektorach infrastruktury: drogowej, kolejowej, lotniskowej; budownictwa

kubaturowego, energetycznego, przemystowego i ekologicznego.

Podstawowe informacje: Wskazniki:

Gielda GPW, Polska P/E 27,52 o
Kapitalizacja 16,90 mid PLN P/BV 12,5 ®
Sektor Przemyst Stopa dywidendy 3,83%
Ekspozycja na Budownictwo Marza netto 6,70% ®
Dywidenda Od 2008 roku ROE 45,42% @
Siedziba Warszawaq, Polska  Progn. wzrost zysku 3y 13,12% o

Zadluzenie ogolne 0,82

Notowania spoiki BDX za ostanie 10 lat

Notowania Budimexu sq w trendzie wzrostowym. Po gorszym 2024 roku, spdtka odrabia straty, a cena
utrzymuje sie powyzej 600zt za akcje.
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W raporcie duzo wspominam o mozliwych duzych inwestycjach publicznych
zarowno w infrastrukture drogowq jak i kolejowq. Przypomnijmy, mowimy
tutaj o setkach mld ztotych w ciqgu kilku najblizszych lat. Tak sie sktada, ze

Budimex zajmuije pozycje lidera w polskiej branzy budowlanej.

Z duzq dozqg prawdopodobienstwa mozna wiec stwierdzic, ze firma bedzie w
stanie wygra¢ znacznq czeS¢ tych przetargéw. Dlaczego tak uwazam?
Analizujgc sytuacje w spoétce, co chwile styszymy o kolejnych przetargach,
ktore wygrywa ta firma. Portfel zamowien Grupy Budimex na koniec
pierwszego kwartatu 2025 roku osiggngt 175 mld ztotych. Wedtug stow
prezesa Budimexu (Artura Popko) taki portfel w petni zabezpiecza front robot
do kohca biezqgcego roku i jednoczeSnie daje mocne fundamenty
dziatalnosci na lata 2026-2027.

Portfel zamdwier (mld PLN)

(\ 220 czynnych kontraktéw na koniec 2024

[’ Drogowe B Hydrotechniczne M Kolejowe 1 Budownictwo ogélne [l Mieszkaniowe M Przemystowe

. W A B

Co wiecej, aktualny portfel daje perspektywe stabilnej marzy, gdyz ponad
potowa jego wartosci zawiera zlecenia podpisane od poczqtku 2024 roku,
ktore byty ofertowane wedtug aktualnych cen i zawierajg opcje waloryzacii

ceny. To bardzo dobre wiadomosci dla spofki.

Warto zwréciC uwage na fakt, ze firma jest takze w stanie wygrywac duze

kontrakty dotyczqce infrastruktury kolejowej. Przyktadowo, w potowie maja
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tego roku dowiedzieliSmy sig, ze oferta Budimexu zostata oceniona najwyzej

w przetargu PKP w ramach projektu ‘Budowy nowej linii kolejowej Podteze -
Szczyrzye - Tymbark/Mszana Dolna oraz modernizacji istniejqgcej linii
kolejowej nr 104 Chabéwka - Nowy Sqgcz - Etap I W tym przypadku mowimy

o kwocie 1,69 mld ztotych.

Celowo podaje ten przyktad, aby uzmystowi¢ Czytelnikom, ze Budimex jest

takze w stanie wygrywac przetargi dotyczqce istotnych inwestyciji nie tylko

drogowych, ale takze kolejowych.

To nie koniec dobrych wiadomosci dla spotki. Takze w potowie maja tego roku
firma poinformowata o podpisaniu umowy na budowe odcinka Rail Baltica.
Budimex jest cztonkiem konsorcjum, ktore wybuduje 58 kilometrowy, estonski
odcinek tej trasy (z miejscowosci Parnu do granicy estonsko-totewskiej.)
Spétka otrzyma za te prace ponad 310 min euro (czyli okoto 1,3 mid ztotych).

Widzimy wiec, ze firma nie tylko dobrze radzi sobie na polskim rynku, ale jest

takze w stanie wykonywac duze inwestycje poza granicami naszego kraju.

Wizualizacja Rail Baltica. Zrédho: Budimex.pl

Jesli chodzi o potencjalne wsparcie Budimexu w inwestycje zwigzane z
budowaq elektrowni atomowej w Polce: prezes Artur Popko juz w pazdzierniku
zesztego roku wspominat, ze spotka chceiataby zakontraktowac przynajmniej

15% dostepnego zakresu inwestycji (szacowanego przez Budimex na kwote
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okoto 17 mld USD). Gdyby tak sie stato, Budimex (wraz ze spotkq zalezng

Mostostal Krakow) mogtby pozyskac kontrakty na kolejne 2,5 mid ztotych.

W kontekScie potencjalnych inwestycji w obronno$¢ warto zaznaczyC, ze
Budimex posiada najwyzsze klauzule bezpieczenstwa (NATO Secret oraz
Secret European Union), ktére umozliwiajq firmie udziat w przetargach
dotyczqcych sektora obronnego na terenie Unii Europejskiej. W potowie
marca tego roku spoétka posiadata w swoim portfelu kontrakty militarne o
wartosci blisko 15 mld ztotych, realizowane w réznych lokalizacjach w Polsce.
Przypomnijmy, ze byto to jeszcze przed uchwaleniem europejskiego

programu SAFE, ktory moze znacznie przyspieszyC tego typu inwestycje.

Widzimy wiec, ze mimo znacznego portfela zamowien, ktory obecnie realizuje
Budimex, ma on nadal duzy potencjat do dalszego wzrostu. Firma jest w
stanie efektywnie pozyskiwac€ zarébwno kontrakty drogowe jak i kolejowe. Ma
doswiadczenie w wygrywaniu kontraktow militarnych oraz przygotowata sie
do realizacji potencjalnych inwestyciji z zakresu budowy elektrowni atomowe;j.
Jedli dodamy do tego fakt, ze rentownoSci Budimexu sq wieksze od
rentownosci innych firm z tej branzy, daje to spodtce bardzo dobre

perspektywy do dalszego rozwoju.

Dopetniajgc catoSci pozytywnego obrazu Budimexu, warto wspomniec o kilku
zagrozeniach. Pierwszym z nich jest stosunkowo wysoka wycena akcji spotki
w stosunku do innych firm z tego sektora. Aktualnie wskaznik cena/zysk
oscyluje w okolicach 27. Warto takze zaznaczyC, ze gdyby zrealizowat sie
scenariusz osiggnigcia pokoju na Ukrainie, mogtoby to wigzac sig z istotnym
odptywem ukrainskich pracownikbw z naszego kraju. To z kolei mogtoby
odbi¢ sig na dostepnosci pracownikdw do realizacji obecnych kontraktow

spofki.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

Planowane ogromne inwestycje publiczne w infrastrukture na terenie

Polski (setki mid w kolejnych latach).
Pozycja lidera w polskiej branzy budowlane;.

Ekspozycja zardbwno na budowe droég, infrastruktury kolejowej, jak
rowniez potencjat do wykonywania prac zwigzanych z elektrowniq

atomowa.

Spore szanse na zdobywanie kolejnych kontraktow zwiqzanych z

infrastrukturq wojskowa.

W zesztym roku notowania spotki zaliczyty bardzo duze spadki (z ok. 755

zt do 475 zt), a od kilku miesiecy ponownie rosnq.

Spotka jest w stanie zwiekszaC poziom zyskdw o kilkanascie procent

rocznie.

Planowane ograniczenia dotyczqce przetargdbw na budowe drog i kolei
w Polsce (wyeliminowonie spotek spoza UE) bedq bardzo korzystne dla

Budimexu.

Bardzo duzy portfel zamowien wynoszgcy ponad 17 mid ztotych.

Wady i zagrozenia dla spofki:

1.

2.

Akcje spotki sg wyceniane drozej niz innych przedsiebiorstw z tego

sektora (wskaznik cena/zysk ok. 27).

Potencjalne zagrozenie zwigzane z odptywem pracownikow w

przypadku osiggniecia pokoju na Ukrainie.
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COG

Cognor S.A.

Grupa Cognor zajmuje sie produkcjg wyrobow hutniczych oraz obrotem ztomami metali. W sktad grupy
wchodzqg spotki prowadzqce dziatalno$¢ w dwodch obszarach: dywizji produkcyjnej, produkujgcej wyroby
hutnicze oraz dywizji surowcowej, prowadzgcq skup, przerdb i sprzedaz ztomow stali i metali niezelaznych

do podmiotow produkcyjnych grupy oraz klientdw zewnetrznych.

Podstawowe informacje: Wskazniki:

Gielda GPW, Polska Forward P/E 13,24
Kapitalizacja 1,30 mid PLN P/BV 123 o
Sektor Przemyst Marza netto -3.45% ®
Ekspozycja na Produkcja stali ROE -6,81% o
Dywidenda brak Zadluzenie ogolne 0,58 o
Siedziba Poraj, Polska

Notowania spoiki COG za ostanie 10 lat

Po dynamicznym wzroScie od 2020 roku, spétka boryka sie od 2 lat z trendem spadkowym. W ostatnim

czasie doszto do wzrostu ceny.

= COGNOR- 1M GPW [ <o 10.000

9.000
0.
8.000
7.630
] 7.000
6.000

5.000
3 o 4.000
o/\/\_/

3.000

uo’\’\/o‘f/\/-o\_,\,\'—c’/\/\’ﬂ\/\’\/\_o/\’\/-o 150000

7 TradingView 0.0000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ®



PORTFEL
<. ©» TRADERA

Cognor to polska grupa hutnicza, ktora zajmuje sie produkcjg wyrobow
stalowych, takich jak prety, kgtowniki czy blachy. Produkty firmy trafiajg
przede wszystkim do branzy budowlanej oraz motoryzacyjnej, ale mogq

rowniez byC poszukiwane przez sektor zbrojeniowy. Do tego tematu wrécimy.

Jest to spotka, ktdra wystawia obecnie cierpliwos¢ akcjonariuszy na probe.
Uwazam jednak, ze kto da jej jeszcze troche czasu, ten otrzyma nagrode.
Cognor to nie jest spotka, ktora rok po roku powigksza zyski o 10%. Wrecz
przeciwnie — mamy tutaj hustawke nastrojow. Na poczgtku tej dekady spotka
wygenerowata potezne zyski, w duzej mierze dzigki wczeSniejszemu
zablokowaniu cen energii (mocno na tym skorzystata). Pozniej jednak
przyszedt czas poteznych inwestycji, ktére ograniczyty moce produkcyjne.
Efekt byt taki, ze w 2024 roku Cognor zanotowat produkcje stali na poziomie

550 tys. ton, co dato mu jedynie 8-procentowy udziat w polskim rynku.

Teraz powoli wida¢ Swiatetko w tunelu. Walcownia w Krakowie zostata
oddana do uzytku i ruszyta ponownie w grudniu 2024 roku. Budowa zaktadu
w Siemianowicach (inwestycja o wartosci 800 min ztotych — na zdjeciu) tez

zostata juz zakohczona, a rozruch ma mieC miejsce w czerwcu 2025 roku.

Nowa walcownia w Siemianowicach Sigskich. Zrédto: Dziennik Zachodni
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Jesli wezmiemy pod uwage zaktady w Gliwicach, Krakowie i Siemianowicach
to tgczna produkcja moze siggac 1,5 min ton rocznie. A zatem Cognor jest
znakomicie przygotowany na zwiekszenie skali dziatalnosci. Potrzebny jest
tylko popyt. Czy bedzie on wzrastat?

Tutaj musimy wzig¢ pod uwage kilka sktadowych. W branzy budowlanegj
mamy faktycznie troche argumentow, ktére sugerujg nadchodzgce
ozywienie. Wspominatem o nich rowniez we wczesniejszej czesci raportu, jak

rowniez nieprzypadkowo umiescitem w rankingu Mirbud i Budimex.

Branza motoryzacyjna jest z kolei wielkg niewiadomaq. Otoczenie dla tego
sektora w Unii Europejskiej nie byto w ostatnich latach najlepsze. Jak bedzie

w najblizszych miesigcach — nie sposdéb okreslic.

To, co budzi jednak najwiekszg ciekawos¢, to produkcja stali dla przemystu
zbrojeniowego. Kazdy, kto Sledzi na biezgco wydarzenia, zdaje sobie sprawe,
ze zapotrzebowanie ze strony tej branzy w kolejnych latach bedzie mocno
rosto. Czy jednak Cognor jest w stanie to wykorzystac? Z wywiadu, ktérego
udzielit Krzysztof Zola (cztonek zarzgdu), wynika, ze spotka dostarcza stal
Ukrainie. Jesli chodzi o polskie potrzeby, to Zola podkresla, ze Cognor jest w
stanie produkowac stal pod kgtem wozdw oraz pod kgtem produkcii
amunicji. Co wazne, spoétka ma mozliwosci produkcyjne ,na juz’, a jak
wiadomo w Europie jest z tym problem. Od czego wiec zalezy sukces? W duzej
mierze od zapotrzebowania PGZ — Polskiej Grupy Zbrojeniowej. Zola wytyka jej

powolne dziatanie.

W ostatnich dniach przed publikacjq tego raportu pojawity sie jednak pewne
pozytywne informacje zwiqgzane z europejskim programem SAFE majgcym
napedziC wzrost przemystu zbrojeniowego w Europie. OczywiScie jest to
program oparty na kredytach (tgcznie 150 mid euro), ale tutaj pomijam te
kwestie i patrze na catq sprawe wytqcznie z perspektywy Cognora. Zgodnie z
najnowszymi doniesieniami, poprzez program SAFE miatoby dojs¢ do

zwigekszenia zamowien na BWP Borsuk, armatohaubice Krab oraz zestawy
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rakietowe Piorun. Wszystko to produkowane jest przez PGZ. A wigkszy popyt na
produkty tej grupy, to prawdopodobnie wigksze zapotrzebowanie na stal od
spotki Cognor. Wydaje sie wiec, ze to kolejny element, ktéry bedzie sprzyjot

notowaniom.

Waznym elementem dla przysztoSci Cognora moze rowniez okazac sie
wprowadzenie tzw. podatku weglowego, zaplanowane na 2026 rok. W duzym
uproszczeniu: sprawi on, ze sprowadzanie stali z Chin do Polski stanie sie duzo
mniej optacalne, a tak sie sktada, ze w ostatnim roku sprowadzano naprawde
duze iloSci tego surowca z Panstwa Srodka. Skoro chifska stal bedzie drozsza,
to produkty spotki Cognor stang sie bardziej atrakcyjne w oczach klientow.
OczywiScie nie ma to nic wspdlnego z wolnym rynkiem i Unia Europejska
powinna dqzy¢ do tego, zeby produkcja na jej terenie byta jak najtansza -
woéwczas nie trzeba bedzie kombinowaC z dodatkowymi podatkami i
mechanizmami obronnymi. Jednakze biorqgc pod uwage sytuacje z jakg
mamy do czynienia obecnie, czyli wyzsze koszty produkcji w  UE,
wprowadzenie takiego podatku jest dla Cognora szansg na zwigkszenie

udziatdow w rynku.

Na koniec kilka stow o zatozycielu i gtdbwnym akcjonariuszu — Przemystaw
Sztuczkowski posiada blisko 80% akcji w spdtce. Na ten moment nic nie
zapowiada, aby chciat wycofacC firme z GPW. Wydaje sig, ze jest mocno
zdeterminowany do tego, aby spodtka zaczeta ponownie przynosi¢ pokazne

zyski.

PortfelTradera.pl




PORTFEL
<. ©» TRADERA

Zalety i szanse dla spoiki:

1.

Powigzanie z branzg zbrojeniowq, ktora bedzie silnie wspierana przez
rzqdzqgcych w kolejnych latach.

Cognor ma za sobqg okres bardzo duzych inwestycji i znaczqco
zwigkszyt swoje mozliwosci produkcyjne. Za kilka tygodni uruchomi
zaktad w Siemianowicach, ktéry domyka serie duzych inwestycji (po

Gliwicach i Krakowie).

Produkcja stali w Polsce (w tym roéwniez i produkcja Cognoru)
osiggneta skrajnie niskie poziomy w 2023 roku i wydaje sie obecnie
odbijac.

Obnizanie stop procentowych w Polsce powinno dac ,finansowy

oddech” spofce.

Za kilka miesiecy wejdzie w zycie ,podatek weglowy”, ktory poprawi

pozycje spotki na rynku.

Cognor dostarcza stal na Ukraine.

Potencjalne ozywienie w sektorze budowlanym i duza iloS¢ inwestycji

publicznych w Polsce moze dodatkowo pomaoc spotce.

Duza liczba akcji w rekach zatozyciela, ktory rozwija firme w

przemyslany sposoéb.

Wady i zagrozenia dla spofki:

1.

2.

NiepewnoSC wokot koniunktury gospodarczej na Swiecie oraz stabose

branzy motoryzacyjne;.

Dtugi okres rozruchu walcowni w Krakowie przetozyt sie¢ na mniejszg

produkcje i gorsze wyniki.
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3. Spready dla ztomu znajdujq sie na duzo nizszych poziomach niz w 2022

roku, co ogranicza nieco zysk spotki.

4. W ramach ruchow majgcych zapewnic diugoterminowe finansowanie,
spotka znaloazta inwestora na obligacje o wartosci 80 min zt, ktére
nastepnie zostang zamienione na 20 min akcji. Oznacza to, ze liczba

akcji wzro$nie o ponad 10%. Jest to rozwodnienie akcji, ktdre nieco

ogranicza mozliwos¢ wzrostu notowan.
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MRB

MIRBUD S.A.

Mirbud dziata joko generalny wykonawca lub generalny realizator w zakresie budownictwa przemystowego,

uzytecznosci publicznej, inzynieryjno-drogowego oraz mieszkaniowego.

Podstawowe informacje: Wskazniki:
Gielda GPW, Polska P/E 15,71
Kapitalizacja 1,61 mlid PLN P/BV 146 o
Sektor Przemyst Stopa dywidendy 0,61% ®
Ekspozycja na Budownictwo Marza netto 3,32% o
Dywidenda Od 2019 roku ROE 9,29% ®
Siedziba Skierniewice, Progn. wzrost zysku 3y 778% .
Polska Zadluzenie ogélne 0,54 ®

Notowania spolki MRB za ostanie 10 lat
W dtugim terminie Mirbud notuje silny trend wzrostowy. Na poczqtku 2025 roku notowania osiggnety nowe

szczyty.
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Mirbud to jedna z tych spotek, ktorych wolatbym nie dodawac do rankingu,

poniewaz zainwestowatem w nig kilka lat temu i na dzi§ zyski z tych pozycji
przekraczajg 300%. A zatem wrodzony konserwatyzm nakazywatby zadacé

pytanie: ile to moze dalej rosnqc?

Mimo wszystko uwazam, ze moze. Niekoniecznie w takim tempie jak w
poprzednich latach, ale Mirbud wcigz ma potencjat do wzrostu i catkiem
ciekawe perspektywy. Spotka wyrosta na jednego z gtdwnych graczy, jesli
chodzi o budowe drog w Polsce, a w tym obszarze wydatki publiczne wciqz

bedq doS¢C wysokie.

W dodatku kierownictwo firmy wyczuto rowniez zblizajgcg sie koniunkture na
rynku infrastruktury kolejowej i podjeto konkretne kroki, aby na tym skorzystac.
Mirbud w bardzo dobrym momencie nabyt 10% akcji Torpolu (ich warto§é w
momencie pisania raportu to ok. 90 min ztotych). Poza tym, zakupiono
rowniez niemal 100% udziatbw w przedsigbiorstwie Transkol. To akurat
mniejsza spotka (jej przychody w 2023 roku to 45 min ztotych), ale rowniez

pozwalajgca budowac pozycje na rynku kolejowym.

Jak juz wiecie z raportu, zmierzamy w kierunku ,repolonizaciji gospodarki” i
wykluczania niektérych firm z najwazniejszych przetargdw na budowe
infrastruktury kolejowej i drogowej. Mirbud bedzie moim zdaniem jednym z

gtdwnych beneficjentdw tego rozwiqgzania.

Drogi i kolej to jednak nie wszystko. Mirbud moze tez skorzystac na rosngcych
wydatkach zwigzanych z armiq. W trakcie 2025 roku spotka podpisata juz kilka

kontraktéw w tym wtasnie obszarze.

Podsumowujgc caty ten segment prac budowlano-montazowych, spoétka
ma podpisane kontrakty (tzw. portfel zamoéwien) o wartosci blisko 8 mid
ztotych. JednoczesSnie mozna spodziewac sig, ze ze wzgledu na duzq liczbg
przetargdbw drogowych i kolejowych, ta wartoS€ w kolejnych miesigcach

wzroSnie.

Skoro juz analizujemy dziatalno$¢ Mirbudu to warto wspomniec€, ze prowadzi

on rowniez segment deweloperski. W tym przypadku istotne dla koniunktury
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bedqg decyzje Rady Polityki Pienigznej odnosnie stop procentowych. Im

wieksze obnizki, tym lepiej dla sprzedazy mieszkan.

Wskazniki spotki? Cena/zysk w okolicach 10, jesli wezmiemy pod uwage dane
do konca 2024 roku. Zadtuzenie na rozsgdnych poziomach. Rentownosci
nieco powyzej Sredniej dla catego sektora. Prognozowany wzrost zyskow w

kolejnych latach to ok. 10% rocznie.

Duzy pakiet akcji (ok. 38%) pozostaje w rekach zatozyciela, czyli Jerzego

Mirgosa.

Centrum dystrybucyjne Dino, Zrodio: Mirbudtpl
To wszystko nie oznacza jednak, ze Mirbud jest spotkg bez problemow czy

zagrozen. Wyniki za | kwartat 2025 roku byty nieco gorsze od oczekiwanych.
Zysk za ostatnie 4 kwartaty spadt do 103 miIn ztotych, a wiec wskaznik
cena/zysk wynosi w tej chwili 15. Nie ma w tym momencie powodow, aby

bi¢ na alarm, jednak jest to pewne ostrzezenie.

Dodatkowo Mirbud postanowit mocno przycigC dywidende. | choC jest ona
wyptacana regularnie, to jest na tyle niska, ze moze odstraszac niektorych

inwestorow.
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Nie mozna tez zapomina¢, jakie zagrozenia dla spotki niesie otoczenie

polityczne. Ewentualny rozejm na Ukrainie i jej odbudowa, mogtyby sprawic,
ze dosztoby do duzego odptywu Ukraincow, a zatem Mirbud stracitby wielu
pracownikow. Nie jest to problem, ktérego nie da sie rozwigza¢, ale moze on

powodowac pewne opdznienia w readlizacji projektdw, a co za tym idzie

rowniez odtozenie czesci zyskdw w czasie.

Ryzyko niesie rowniez scenariusz odwrotny, czyli zaognienie sytuacji na linii
NATO-Rosja. Polska juz i tak w tym momencie wydaje sporo na armie i notuje
duze deficyty. Jesli z jokiego$s powodu te wydatki zaczng rosnqc¢ jeszcze
szybciej, to niektore inwestycje publiczne mogq zosta¢ odtozone o rok czy
dwa, aby nie powiekszac deficytu budzetowego. To takze moze odbic sie na

zarobkach firm z sektora budowlanego.

Zalety i szanse dla spotki:

1. Planowane ogromne inwestycje publiczne w infrastrukture na terenie

Polski (setki mid w kolejnych latach).
2. Silna pozycja spotki w branzy budowlane;.

3. Spdtka doczekata sie ekspozycji na branze kolejowq — posiada 10%

udziatdw w Torpolu oraz niemal 100% udziatdw w Transkol.

4. Mirbud wykonuje takze kontrakty zwigzane z infrastrukturg wojskowaq.
Mozemy zaktadac, ze popyt w tym obszarze takze bedzie wysoki w

kolejnych latach.

5. Planowane obnizki stép procentowych mogq sprzyja¢ dziatalnosci
deweloperskiej (kilka procent przychodéw Mirbudu pochodzi z tego

obszaru).
6. Zapowiedzi rzqdu dotyczgce ,repolonizacii gospodarki”.

7. Wykluczanie firm spoza UE z przetargdw dotyczqcych najwazniejszych

inwestycji drogowych czy kolejowych.
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8. Spoétka zapewnita sobie rewaloryzacje cen w przypadku niektorych
sposrod realizowanych inwestycji. To wptynie pozytywnie na

rentownos¢ dziatalnosci.

Wady i zagrozenia dla spéfki:

. Perspektywy spotki sq bardzo mocno zwiqzane z inwestycjami
publicznymi. Mamy zatem do czynienia z ryzykiem politycznym. Jest

ono dosc niskie, ale nie mozna o nim zapominac.

2. Bardzo niska dywidenda za 2024 rok mogta zniecheciC niektérych

inwestorow.

3. Potencjalny pokdj na Ukrainie mogtby spowodowac znaczqcy odptyw

pracownikdw, a to mogtoby spowodowac trudnosci dla spofki.
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Dziatalno$¢ XTB S.A. jest zwiqgzana z obrotem instrumentami

finansowymi, gtownie instrumentami pochodnymi CFD (kontrakty na
roznice kursowe) na waluty, towary i indeksy. Spoétka dostarcza

produkty, ustugi oraz rozwigzania technologiczne umozliwiajgce handel

Podstawowe informacje: Wskazniki:

Gielda GPW, Polska P/E 13,03 ®

Kapitalizacja 9,73 mld PLN P/BV 4,44

Sektor Finanse Stopa dywidendy 6,57% o

Ekspozycja na Rynki finansowe Marza netto 39,46% o

Dywidenda Od 2016 roku ROE 34,10% o

Siedziba Warszawa, Polska Progn. wzrost zysku 3y 2,74% o
Zadluzenie ogolne 0,71 ®

Notowania spolki XTB za ostanie 8 lat

Dzieki stale poszerzajqcej sie liczbie klientdw i ciekawej ofercie, XTB nie zaliczyto na razie zadnej wpadki na

gietdzie i jego notowania regularnie rosnaq.
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XTB to popularny, polski broker, ktory jednoczesnie jest rowniez partnerem
Independent Trader. | chociazby z tego wzgledu czutbym sie bardzo
niekomfortowo po raz kolejny zamieszczajgc tq spotke w rankingu, gdybym

nie miat ku temu mocnych powodow.

Takich powodow jest jednak bardzo wiele. XTB bardzo szybko umacnia swojq
pozycje na polskim rynku i od niedowna moze pochwali¢ sie najwigkszq
liczbg otwartych rachunkow.

Instytucja Liczb.a r.achunkéw m/m r/r
(kwiecien 2025)
1 | XTBS.A. 491 705 25 366 249 406
2 | mBank S.A. Biuro Maklerskie | 482 439 | 2933 39692
| 3 | BM Pekao Y 204 468 Y 399 -1764
4 | ING Bank Slaski S.A. Biuro Maklerskie 196 990 | 1094 9656
| 5 | Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. T 177 115 Y 993 23 673
6 | BM PKO BP 165 020 1297 10168
| 7 | Santander Biuro Maklerskie ” 116 543 432 | -229 |
8 | BM Alior Bank S.A. 97123 295 4078
9 | Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. | 43708 | 323 2503
10 | NOBLE Securities S.A. | 26 240 | 27 235
Zrédto: KDPW

AktywnoS¢ spotki zauwazalna jest rowniez za granicq. Z jednej strony XTB
podtrzymuje swojg silng pozycje na wybranych rynkach europejskich, a z
drugiej — stopniowo wchodzi na kolejne rynki, w tym rowniez takie o sporym
potencjale ludnoSciowym. Indonezja, Brazylio czy Chile to tylko kilka
przyktadowych  krajéw, gdzie polski broker wtasSnie rozpoczyna

swojq dziatalnos¢ bqdz tez jest blisko jej rozpoczecia.

Kolejnym pozytywem jest fakt, ze spotka juz niebawem ma dodac nastgpne
interesujgce elementy do swojej oferty. Bedq to kryptowaluty oraz opcije. Jesli

nie bedzie tutaj przeszkdd ze strony odpowiednich organdw nadzoru, to
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prawdopodobnie juz za kilka miesigcy oba wspomniane instrumenty

pojawiq sie na platformie XTB.

Z mojej perspektywy jednak najwazniejszym argumentem za XTB jest
zmiennoS¢, jaka towarzyszy nam obecnie na rynkach i jaka prawdopodobnie
bedzie obecna rowniez w kolejnych latach. Czestsze wahania notowan
sktaniajg inwestorow i spekulantdow do czestszego wykonywania zlecen, a to
ostatecznie oznacza wyzsze zyski XTB. Uwazam, ze w takim otoczeniu
geopolitycznym, z jakim mamy obecnie do czynienia, ta zmiennos¢ bedzie

dominowag, a okresy wzglednego spokoju bedq coraz krotsze.

A gdyby przy catej tej zmiennosci, XTB mogtoby wymarzy¢ sobie jednego
idealnego kandydata na prezydenta USA, to bytby to.. Donald Trump. Obecny
przywoddca Standw Zjednoczonych swoim specyficznym zachowaniem
(podejmowanie wielu decyzji i nastepnie zmiana zdania, publikowanie
wpiséw wywotujgcych emocje) sprawia, ze zmiennoS¢ na rynkach jest
jeszcze wigksza. NajSwiezszym tego przyktadem sq wydarzenia z kwietnia
2025 roku, kiedy to Trump najpierw ogtosit najwigksze cta od 100 lat, czym
doprowadzit rynek w USA na skraj bessy, a nastepnie stwierdzit, iz cta zostajg
wstrzymane na 90 dni. W chwili pisania tego raportu rynek emocjonuje
sie m.n. tym jakie kraje podpiszg umowy handlowe z USA oraz jakie bedg
konkretne zatozenia w ramach tych umoéw. Dodatkowo Trump nie ukrywa
determinacji w dgzeniu do stabszego dolara, co takze wywotuje konkretne
ruchy inwestorow. Takie zachowanie prezydenta USA zdecydowanie sprzyja

XTB.

Paradoks polega na tym, ze zgodnie ze stowami prezesa XTB Omara Arnauta,
kwiecien nalezy do stabszych miesiecy w roku. Tymczasem wydarzenia, ktore
miaty miejsce kilka tygodni temu za sprawq Donalda Trumpa znaczgco
podniosty aktywnoS¢ inwestorow w tym okresie. A to przetozy sie takze na
wyniki XTB.
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Omar Arnaut, CEO XTB. Zrédito: CEO Magazyn

| jeszcze jedna kwestia — marketing. Zapewne sami dostrzegacie, ze XTB jest
dostownie wszedzie i w umiejetny sposdb umozliwia tysigcom osdb wejscie
do Swiata inwestyciji. Jest to niewqtpliwie zaleta tej spotki. Z drugiej strony nie
mozna zapominag, ze koszty marketingu sq potezne, a bedq jeszcze wyraznie
wzrastag, jesli XTB chce przebi¢ sie na nowych, bardziej egzotycznych

rynkach.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

Dynamicznie rozwijajgcy sie biznes. XTB stale zwieksza skale

dziatalnosci i swoje zyski.

Rosngca rozpoznawalnoSC. Spdtka wie, jak przyciggnglé uwage

potencjalnych klientow.

Globalny biznes. Jest wiele polskich spodtek dziatajgcych poza
granicami kraju, ale zazwyczaj ograniczajqg sie one do Europy. XTB moze

dziata¢ globalnie i zdecydowanie idzie w tym kierunku.

Rosngca oferta — prawdopodobnie juz za kilka miesiecy w ofercie
pojawig sie kryptowaluty oraz opcje, ktére mogq przyciggngcC wielu

inwestorow.

Sprzyjajgce otoczenie geopolityczne. Zamieszanie zwiqzane z
rywalizacjg USA-Chiny bedzie zwigkszato zmiennoS¢ na rynkach, a to

jest pozytywne dla spofki.

XTB od kilku lat wyptaca dywidende (juz w czerwcu do inwestoréw trafi

5,45 zt na akcje).

Wady i zagrozenia dla spotki:

1.

WsSréd  nowych  klientdow XTB coraz  wigkszg grupe stanowiq
dtugoterminowi inwestorzy skupieni na akcjach i ETF-ach, tymczasem
z perspektywy firmy najoardziej dochodowym instrumentem sq
kontrakty CFD.

Akcje XTB sq po bardzo silnych wzrostach odnotowanych w trakcie

ostatniej dekady.

Trudno okresli¢, kiedy doktadnie nowe instrumenty (kryptowaluty i

opcje) pojawiq sie w ofercie firmy.
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4. Ewentualne ograniczenia dotyczqce reklamowania CFD w

poszczegolnych krajach mogqg stanowi€ zagrozenie dla XTB.
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GPW

Gielda Papierow Wartosciowych

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie jest krajowq gietdq instrumentow finansowych. Na

prowadzonych przez nig rynkach notowane sqg akcje i obligacje krajowych i zagranicznych emitentdw.

Podstawowe informacje: Wskazniki:
Gielda GPW, Polska P/E 12,50 ®
Kapitalizacja 216 mid PLN P/BV 1,93 ®
Sektor Finanse Stopa dywidendy 6,12% ®
Ekspozycja na Rynki finansowe Marza netto 35,92% ®
Dywidenda Od 2010 roku ROE 15,4% ®
Siedziba Warszawa, Polska Progn. wzrost zysku 3y 5,98%
Zadluzenie ogolne 0,21 ®

Notowania spotki GPW za ostanie 10 lat

GPW jest uzaleznione w duzej mierze od kondycji polskiej gospodarki oraz otoczenia geopolitycznego. W
czasie wysokiej inflacji i po wybuchu wojny na Ukrainie, notowania spadaty przez niemal 2 lata. Od 2023

roku GPW jest w dynamicznym trendzie wzrostowym.
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Kiedy po raz ostatni mocniej interesowatem sie GPW jako spotkq, jej

notowania zachowywaty sie bardzo spokojnie. Raoz na rok do kieszeni
wpadata przyzwoita dywidenda, ale poza tym nie dziato sie zbyt wiele. Kurs
akcji nie wykazywat wigkszej aktywnosci. Dlatego tez przekierowatem mojq
uwage na inne spotki i generalnie byt to dosS¢ dobry wybor, poniewaz przez

ostatnie 2,5 roku na polskiej gietdzie nie brakowato spektakularnych rajdow.

Przy okazji prac nad tym raportem ponownie wrocitem do GPW i doszedtem
do wniosku, ze dzi§ obraz tej spotki jest zupetnie inny. Po pierwsze sama gietda
rosnie — nawet ten wiecznie marudzqcy WIG20 rowniez radzi sobie niezle. Po
drugie jej wyniki odbijajq sie gtoSnym echem na Swiecie. Te dwa elementy
przektadajqg sie oczywiscie na iloS¢ transakciji, a to sprawia, ze zyski wyglqgdajq
catkiem niezle, pomimo ze obecnie na GPW mamy bardzo mato debiutow
nowych spétek (to z jednej strony minus, a z drugiej strony element

pokazujqey, ze potencjat jest spory).

Po trzecie GPW moze skorzystac na obnizkach stop procentowych. Sprawiajg
one, ze lokaty bankowe ptacq coraz mniej, a to z kolei sprawia, ze zwykli Polacy
zaczynajq szukac¢ innych sposobow na zarobienie kilku procent — réwniez na
gietdzie. Oczywiscie w tym momencie kto§ moze powiedzie¢, ze skoro bedq
nizsze stopy procentowe, to Polacy ruszg na rynek nieruchomosci. To po
czesci prawda, jesli odnosimy sie do bogatych oséb. Tymczasem w Polsce
jest coraz wigcej 0sob, ktére Swiadomie budujg swoj kapitat juz od poziomu
10 czy 20 tysiecy ztotych. | dla nich GPW jest realng opcjg, a rynek

nieruchomosci juz nie.

Po czwarte kurs GPW patrzqc w bardzo dtugim terminie, znajduje sie w

trendzie bocznym i jest blisko ustanowienia nowych szczytow.
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& GPW:1M-GPW K D  048.02 H52.20 L48.02 €52.20 +4.28 (+8.93%)
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Jesli zas spojrzymy na wykres uwzgledniajgcy dywidendy, to rysuje nam sie
konkretny trend wzrostowy, ktéry ostatnio zaczgt wyglgdac jeszcze bardziej

przekonujgco. To bardzo dobry znak.
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Po pigte spdtka GPW jest typowq spodtkg dywidendowq, i to z zatozenia
ptacqcqg ok. 60-80% zysku. Teraz do podziatu trafi ok. 90% dochodu
wygenerowanego w 2024 roku, co nawet po ostatnich wzrostach notowan
daje nam dywidende przekraczajgcqg 6%! Pod tym wzgledem GPW jest
bardzo stabilna, a wspomniane 6% dywidendy bedzie wyglgda¢ bardzo

apetycznie, kiedy Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizy stopy procentowe.
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| ostatecznie po széste — GPW to catkiem ciekawy wybor w obecnych
okolicznoSciach. Z jednej strony kurs wykazuje ozywienie. A z drugiej strony, za
nami ponad 2,5 roku silnych wzrostow polskich akcji. Nie mozna wykluczy¢, ze
w kolejnych miesigcach przyjdzie zadyszka i akcje z polskiej gietdy przez kilka

miesiecy bedq spadac. | tutaj wtasnie zauwazamy kolejng zalete GPW, ktéra

w przypadku takiej krétkiej bessy traci zazwyczaj mniej niz chociazby indeks
MWIG40.

GPW — wneirze. Zrédto: Business Insider
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

Znaczqcey wzrost zainteresowania GPW. Obroty w | kwartale 2025
wyniosty 111,2 mld zt, co oznacza wzrost az o 34% w porownaniu do tego

samego okresu rok wczesniej.

Stagnacja na rynku nieruchomosci zacheca Polakow  do

zainteresowania sig inwestowaniem na polskiej gietdzie.

Planowane obnizki stop procentowych sprawiqg, ze lokaty bedg mniej
atrakcyjne (dodatkowa motywacja, aby szukaé zyskéw chociazby
poprzez spotki dywidendowe).

Akcje polskie pozostajg doS¢ atrakcyjnie wycenione, co przyciqgga takze

zagranicznych inwestorow.

Duza zmienno$¢ wywotywana przez Donalda Trumpa powoduje, ze na
gietdzie przeprowadzane jest wiecej transakcji, a to dodatkowy zysk dla
GPW.

Polska gospodarka wyrdznia sie na tle Europy, a krajowe spotki z

sukcesami wchodzg na zagraniczne rynki.

GPW notuje coraz lepsze wyniki, pomimo ze na samej gietdzie pojawia
sie bardzo mato nowych spotek. Pod tym wzgledem jesteSmy na dnie
(lub bardzo blisko dna). Przy rosngcym zainteresowaniu inwestorow,
prawdopodobnie w kolejnych latach bedzie wiecej firm chetnych do

debiutu na GPW, a to stanowi szanse dla rozwoju tej spotki.

Wady i zagrozenia dla spofki:

1.

Ryzyko geopolityczne zwiqzane z wojng na Ukrainie — negatywne

informacje mogqg powodowac¢ bardzo szybki odptyw kapitatu.
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2. Wiele o0sO6b nadal kojarzy GPW z niskg ptynnosSciq oraz
niewystarczajgcymi dziataniomi w zakresie ochrony inwestorow

indywidualnych.

3. Pomimo zapowiedzi politykdw, nie wida¢ duzych szans, aby podatek
Belki miat zostac zlikwidowany. Stanowi on element zniechecajgcy

Polakdw do inwestowania na gietdzie.
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CAR

Inter Cars S.A.

Inter Cars jest dystrybutorem czesci zamiennych do samochoddw osobowych, dostawczych i
ciezarowych. Oferta spoftki obejmuje réwniez wyposazenie warsztatowe, w szczegdlnosci urzqdzenia do

obstugi i naprawy samochodow oraz czesci do motocykli i tuningu.

Podstawowe informacje: Wskazniki:
Gielda GPW, Polska P/E 1,08 ®
Kapitalizacja 8,07 mid PLN P/BV 1,53 ®
Sektor Przemyst Stopa dywidendy 0,25% ®
Ekspozycja na Motoryzacja Marza netto 3,66% ®
Dywidenda Od 2013 roku ROE 13,80% ®
Siedziba Warszawa, Polska Progn. wzrostzysku3dy  1414% ®
Zadluzenie ogolne 0,54 @

Notowania spoiki CAR za ostanie 10 lat

Po trudniejszym czasie przed 2020 rokiem, cena spotki weszta w trend wzrostowy, jednak w ostatnim roku

notowania wykazujq trend boczny.
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Spotka Inter Cars wraca do rankingu po pewnej przerwie. Dla 0sob, ktore jej

nie znajg, wspomneg, ze firma zajmuje sie sprzedazq czesci samochodowych,
przy czym mowimy tutaj o bardzo duzej skali dziatalnosci i szerokim
asortymencie. Inter Cars nie ogranicza sie wytgcznie do samochodoéw
osobowych. Dostarcza rowniez czesci do cigzarowek oraz wielu innych typow

pojazdéw (np. traktory).

Co doktadnie oznacza duza skala dziatalnosci? Inter Cars obecny jest na
dwudziestu europejskich rynkach. Oczywiscie wciqz kluczowa jest Polska,
gdzie firma generuje niemal 50% przychoddw. Nie zmienia to jednak faktu, ze
jednoczesnie caty czas rozbudowywana jest sieC sprzedazy w innych krajach
Europy. Spodtka pozostaje jednym z gtdwnych graczy w branzy czesci
samochodowych na Starym Kontynencie, a jej znaczenie jest duze zwtaszcza

w Europie Srodkowe;j.

Ponizsza tabela prezentuje rozktad przychoddw Inter Cars z poszczegdinych

rynkow za 2024 oraz 2023 rok:

2024 udziat 2023 udziat
Polska 8861 080 46,43% 8176 044 46,78%
Rumunia 1476 966 7,74% 1457 866 8,34%
Butgaria 1323567 6,93% 1154 486 6,61%
totwa 749011 3,92% 683920 3,91%
Litwa 723189 3,79% 664 437 3,80%
Wegry 716 595 3,75% 689 513 3,94%
Czechy 691 066 3,62% 655 614 3,75%
Grecja 689 902 3,61% 571408 3,27%
Ukraina 645 238 3,38% 613371 3,51%
Chorwacja 631998 3,31% 586 932 3,36%
Stowacja 594 831 3,12% 567571 3,25%
Niemcy 489375 2,56% 410527 2,35%
Serbia 299 853 1,57% 201480 1,15%
Estonia 293 268 1,54% 280873 1,61%
Motdawia 242 480 1,27% 204 368 1,17%
Stowenia 239981 1,26% 204228 1,17%
E{Zi?leag:)wina 208 194 1,09% 168 011 0,96%
Wiochy 154 261 0,81% 136 800 0,78%
Wielka Brytania 37344 0,20% 40793 0,23%
Belgia 18370 0,10% 140 0,00%
Norwegia 0 0,00% 10433 0,06%
Razem 19 086 569 100,00% 17478815 100,00%

Zrédto: Dane spotki Inter Cars S.A.
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Z zapowiedzi kierownictwa wynika, ze w tym momencie bardzo duzym

wyzwaniem jest budowanie swojej pozycji na rynku niemieckim, ktory jest
najwiekszym w catej Europie. Jednoczesnie Inter Cars jest w trakcie wejscia
do Austrii i Belgii. Z kolei w nieco dalszej perspektywie zaplanowane jest

rowniez pojawienie sie we Franciji oraz Hiszpanii.

Kapitalizacja spotki to blisko 8 mld ztotych, przychody dochodzg do 20 mld
ztotych, a zysk netto przekracza 700 min ztotych. | wtaSnie w tym ostatnim
przypadku mozemy mieC pewne zastrzezenia — zauwazalna jest lekka
stagnacja. Zostata ona jednak réwniez odzwierciedlona na wykresie,
poniewaz od 2 lat notowania nie ruszyty z miejsca, a zatem w zadnym

wypadku nie mozna moéwic o przewartosciowaniu spotki.

Jesli chodzi o wptyw cet na przysztoS€ spdtki, to tutaj trudno powiedziec
cokolwiek konkretnego. Zaktadajgc, ze wojna handlowa rozkreci sie na dobre,
to wcigz nie wiemy, w kogo uderzy mocniej — w Inter Cars czy moze w
wybrane, inne spotki z tej branzy? Na tej samej zasadzie nie jesteSmy w stanie
stwierdzi€, ktéra z firm najlepiej odnajdzie sie¢ w nowych realiach i na nowo

pouktada tancuchy dostaw.

Od strony politycznej mozemy znalezC jednak inny element, ktéry dziata w
jasno okreslony sposob. Jest to polityka klimatyczna Unii Europejskiej, ktora
sprawia, ze produkcja samochodow jest coraz drozsza. Rosng rowniez
wymagania dotyczgce wyposazenia pojazdow. To wszystko sprawia, ze auta
wchodzgce na rynek sq coraz drozsze i coraz mniej oséb w Europie moze
sobie pozwoli¢ na ich zakup. Sredni wiek auta w Unii Europejskiej rosnie —
jeszcze dekade temu byto to 10,7 lat, a dzis juz 125. Z kolei w Polsce jest to

jeszcze gorszy poziom, bo ok. 16 lat.

Im za$ wyzszy jest ten wskaznik, tym lepiej z perspektywy Inter Cars. Wysoki
Sredni wiek auta oznacza wigksze zapotrzebowanie na produkty dostarczane
przez te spodtke. Jednoczesnie nic nie wskazuje, ze Unia Europejska opamigta
siew kwestii regulacji, a zatem ten trend prawdopodobnie bedzie

kontynuowany.
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Inter Cars zdecydowanie nie jest spotkq, ktora zachwyci towcow dywidend.

Firma co prawda zazwyczaj dzieli sig zyskiem z akcjonariuszami (w ostatniej
dekadzie byt tylko jeden wyjgtek od tej reguty), ale sq to bardzo mate kwoty.
Stopa dywidendy nigdy nie przekracza 0,5%.

Na koniec warto wspomnieC jeszcze o osobach, ktére kierujqg spotkg. W
pewnym sensie jest to firma rodzinna. Krzysztof Oleksowicz wiele lat rozwijat
Inter Cars, a nastepnie prezesem zostat jego syn — Maciej. Zwigzana z nimi
spotka posiada ponad 26% akcji. JednoczeSnie niemal 9% akcji posiada
Andrzej Oliszewski, rowniez jeden ze wspotzatozycieli Inter Cars, obecnie
przewodniczgcy Rady Nadzorczej. Z mojej perspektywy taka struktura
akcjonariatu zwieksza zaufanie, a sam Maciej Oliszewski wyglgda na

0sobe zdeterminowang, by poprowadzi¢ spotke do dalszych sukcesow.
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Zalety i mocne strony spofki:

1.

2.

Stale rosngce przychody.

Najwigksza spotka w branzy na rynku polskim, jednoczesnie caty czas

rozbudowujqca swojq sie€ sprzedazy w pozostatych krajach Europy.

Doswiadczone kierownictwo (najwazniejsze osoby w spoétce trzymajq w

swoich rekach sporq czgs¢ akcji InterCars).

Akcje sq dos¢ atrakcyjnie wycenione (wskaznik cena/zysk w okolicach
10).

Kurs akcji pozostaje na podobnych poziomach co 2 lata temu, co daje
mu potencjat do wzrostu (w tym czasie spoétka caty czas powiekszata

zasieg dziatalnosci).
Sytuacja finansowa spofki jest bardzo stabilna.
Rosnqgcy wiek aut w catej Europie sprzyja popytowi na ustugi Inter Cars.

W dtugim terminie akcje pozostajg w trendzie wzrostowym.

Wady i zagrozenia dla spofki:

1.

2.

Ostatnie lata przyniosty duzo wolniejszy wzrost zyskodw spotki.

NiepewnoSC zwiqgzana z dalszym przebiegiem wojny handlowej

(zaktécenia dostaw dla Inter Cars oraz innych spétek z branzy).

Silna konkurencja na polskim rynku.
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PLW

PlayWay

PlayWay to producent i wydawca gier komputerowych i mobilnych. Spétka charakteryzuje sie bardzo duzg

liczbg zespotdw deweloperskich i duzq liczbg gier wytwarzanych jednoczesnie.

Podstawowe informacje: Wskazniki:
Gielda GPW P/E 12,87 ®
Kapitalizacja 217 mid PLN P/BV 5,33 o
Sektor Technologia Stopa dywidendy 6,43% ®
Ekspozycja na Gaming Marza netto 50,04% o
Dywidenda Od 2017 roku ROE 41,36% ®
Siedziba Warszawa, Polska Progn. wzrost zysku3dy  37%
Zadluzenie ogolne on ®

Notowania spolki PLW za ostanie 8 lat

Od debiutu na gietdzie spdtka byta w trendzie wzrostowym, osiggajgc szczyt w czasie pandemii. Od tego

momentu cena spadta i notowania weszty w trend boczny.
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Kiedy zapytamy przecigtnego inwestora o polski gaming, to mogg pojawic
sie dwa gtdwne skojarzenia: hossa na akcjach CD Projekt i rozczarowanie na
wielu innych mniejszych firmach. Bedzie w tym sporo racji, poniewaz
faktycznie w tej branzy byto w ostatnich kilku latach sporo wpadek. Jedna z
gtosniejszych miata miejsce catkiem niedawno, kiedy to studio 1lbit zaliczyto

potezng przecene.

Z mojej perspektywy gaming wydaje sie byC dos¢ ryzykownym obszarem,
poniewaz czesto wzrosty bgdz spadki sq uzaleznione od powodzenia jednej,
konkretnej gry. Trudno analizowa¢ marze czy regularnoS¢ zyskow, a duzo

wiecej opiera sie na oczekiwaniach.

Troche inaczej wyglgda to w przypadku spotki  PlayWay. Tutgj
,odpowiedzialnoS¢” za wyniki roztozona jest na wiele elementéw. Spotka
wspotpracuje  z ogromng liczbg (ok. 120) niezaleznych  studiow
deweloperskich. Tym samym jest zdolna do wprowadzania na rynek wigkszej
liczby gier, a dzieki temu sukces nie jest uzalezniony od jednego, lecz od co
najmniej kilku tytutdw, ktore przynoszq najlepsze pienigdze. Ponizej mozecie
zobaczy¢, jak wyglgdaty proporcije przychoddw z poszczegdlinych produktéw
2024 oraz 2023 roku (w min zt):

Za okres Za okres
Wyszczegélnienie od 01.01.2024 Udziat % od 01.01.2023 Udziat %
do 31.12.2024 do 31.12.2023

House Flipper + DLC 77 110 25,5% 65901 24,1%
Car Mechanic Simulator 21 + 18 + DLC 46 283 15,3% 68 909 25,2%
Crime Scene Cleaner 19 685 6,5%

Contraband Police 17 605 5,8%

Thief Simulator 16 904 5,6% 23 364 8,5%
Cooking Symulator + DLC 9467 3,1% 6537 2,4%
UBOAT 6305 2,1% 2254 0,8%
Gold Rush 2685 0,9% 2919 1,1%
Farm Manager 2018 + 2021 1113 0,4% 1080 0,4%
Builder Simulator 1102 0,4% 1946 0,7%
Succubus 1094 0,4% 2828 1,0%
Tank Mechanic Simulator 807 0,3% 1424 0,5%
Agony 364 0,1% 890 0,3%
Pozostale 102 380 33,60% 95903 35,0%
RAZEM: 302 904 100,0% 273 956 100,0%

Zrédto: Dane spotki PlayWay S.A.
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Taki schemat dziatania daje PlayWay stabilnosc¢, jakg naprawde trudno jest

znalezC w sektorze gamingu.
Poprzez stabilno$§€ mam na mysli:

e stale rosnqce przychody od wielu lat,

e wspaniate i w dodatku rosngce rentownosci (marza netto ponad 50%,
ROE ponad 41%),

e regularngirosngcq dywidenda od 2017 roku,

e bezpieczng sytuacje finansowq spotki,

e dziatalnoS¢ oparta na duzej liscie gier, z ktérych czes¢ wyrdznia sie pod

wzgledem generowanego zysku.

Skoro juz wspomniatem o dywidendzie, to w tym miejscu warto zauwazyc, ze
choc€ nie znamy jeszcze jej wysokoSci za 2024 rok, to zgodnie z politykq firmy
moze to by¢ 20-25 ztotych na akcje, co dawatoby stope rzedu 6,6% — 8,3%.

Jak na stabilng spotke, takie liczby robig wrazenie!

Oczywiscie PlayWay nie produkuje gier, na ktére czeka sie latami. Ma jednak
w swojej ofercie wiele tytutdw, ktorych stworzenie nie jest kosztowne, a ktore

jednoczesnie przyciggajq graczy. SqQ wsrdd nich chociazby réznego rodzaju

symulatory, jak House Flipper czy Car Mechanic Simulator.

Zrédto: PlayWay
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Zeby nie byto tak kolorowo, to nalezy dodag, ze sporo gier wypuszczanych
przez PlayWay spotyka sie z krytykq ze strony graczy. Tu jednak ponownie
pojawia sie gtdwna zaleta, czyli dywersyfikacja portfolio. Jedna czy druga
wpadka, jesli chodzi o jakoS¢ gry, nie oznacza, ze akcje spotki zaliczg potezng

przecene.

To, co moze martwiC w kontekScie zachowania akcji spoftki, to fakt, ze nie
znajdujq sie one w trendzie wzrostowym. Jest to raczej ,boczniak”’, gdyz kurs
od dtuzszego czasu kreci sie w okolicach 270-315 ztotych. Jednak wraz z
rosngcymi rentownosciami i dywidendami rosng réwniez szanse na to, ze
doczekamy sie wybicia w gore. Zaktadam, iz stanie sie tak w ciggu kolejnych

miesiecy.

Ostatnia kwestia to konkurencja. Rynek moze przez najblizszy rok
emocjonowac sie premiq GTA VI, jak réwniez nieco bardziej oddalonymi
premierami ze strony CD Projekt. Pytanie brzmi: czy taka sytuacja raczej
odciggnie uwage od akcji PlayWay, czy moze wrecz przeciwnie — sprawi, ze
wigcej 0sOb zacznie znowu szukac okazji na rynku gamingu. To jest pytanie,
na ktére nie potrafie odpowiedzieC, ale ze wzgledu na kapitalne wskazniki

PlayWay, postanowitem dodac tq spodtke do tegorocznego rankingu.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

PlayWay wyrdznia sie na tle konkurencji pod kgtem stabilnosci, co nie

jest czestym przypadkiem w sektorze gamingu.
Spoétka moze pochwali€ sig bardzo wysokimi wskaznikami rentownosci.

Akcje sq lekko niedowartosciowane (wskaznik cena/zysk w okolicach
10).

Spotka z roku na roku caty czas zwigksza swoje przychody, ktore

obecnie przekraczajq juz 300 min ztotych rocznie.

Sukces firmy nie jest uzalezniony od popularnosci jednej, konkretnej gry,

a to znaczqco ogranicza ryzyko inwestycii.

Historia dywidendy wyglgda coraz bardziej imponujgco, a stopa
dywidendy jest duzo wyzsza od oprocentowania lokat, co dodatkowo

podnosi atrakcyjnos¢ spotki.

Sytuacja finansowa spofki jest bardzo stabilna.

Wady i zagrozenia dla spofki:

.

Sektor gamingu nie cieszy sig obecnie tak duzg popularnosciq wsrod

inwestoroéw jak kilka lat temu.
Notowania spotki od dtuzszego czasu pozostajg w trendzie bocznym.

Uwage inwestorow w kolejnych latach mogq przyciggac spofki typu CD
Projekt czy Take Two Interactive, ktére planujg w kolejnych latach
wydac¢ gtosne gry. Na ich tle, PlayWay moze wydawac sig nieco nudng

spotka.
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LPP

LPP S.A.

Dziatalnos¢ LPP jest zwigzana z projektowaniem i dystrybucjq odziezy. W sktad grupy wchodzq takie marki
odziezowe jok m.in. Reserved, Cropp, House, Mohito i Sinsay. Grupa prowadzi dziatalnos¢ w krajach Europy,

Azji oraz Afryki.

Podstawowe informacje: Wskazniki:
Gielda GPW, Polska P/E 16,60
Kapitalizacja 28,77 mld PLN P/BV 5,47 ®
Sektor Handel Stopa dywidendy 211%
Ekspozycja na Handel detaliczny Marza netto 8,65% @
Dywidenda Od 2009 roku ROE 3297% @
Siedziba Gdansk, Polska Progn. wzrostzysku3dy  2095% @
Zadluzenie ogolne 0,70 ®

Notowania spolki LPP za ostanie 10 lat

Przez lata cena spdtki charakteryzowata sie trendem bocznym, jednak od 2021 roku nastgpit wystrzat

notowan, ktory z przerwg na wybuch wojny w Ukrainie, trwa do dzis.

([@LPP-1M-GPW 1= = 19,000

v 17,000
16,000
15,525
15,000

2 14,000

> 13,000

12,000
t 11,000
10,000
9,000
8 8,000
0, ° o
7,000
° o
P °
o
o

O\/\/
f\/
7 TradingView
3.000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 O]

4,000



PORTFEL
<. ©» TRADERA

LPP jest przyktadem firmy odziezowej, ktdra moze nie byC kojarzona przez

wszystkich Czytelnikow. Spotka z siedzibg w Gdansku jest wtascicielem 5
znanych marek modowych: Reserved, Cropp, House, Mohito oraz
Sinsay. Jestem przekonany, ze marki te zna wielu naszych rodakdow. Warto
zauwazyg, ze ich sklepy w znanych centrach handlowych czesto znajdujq sie
tuz obok siebie. WiekszoSC Polakdw nie zdaje sobie sprawy, ze przechodzqc z
salonu Reserved do np. Sinsay i tak kupuje odziez lub akcesoria od tego
samego wiasciciela. Warto takze wiedzie¢, ze skala biznesu LPP (jak na polskie
warunki) jest ogromna. Obecna kapitalizacja spoétki wynosi prawie 30 mld
ztotych. Firma wchodzi w sktad indeksu WIG20 i pomijajgc Dino oraz Allegro
jest najwigkszqg spotkg z prywatnym kapitatem na GPW. Jest to wazne, gdyz
dzieki skali dziaotalnoSci LPP moze pozyskiwaC nowy kapitat na

preferencyjnych warunkach.

LPP jest takze przyktadem firmy, ktora w XXI wieku rozwija sie wrecz modelowo.
Jej akcje w tym czasie wzrosty ponad 400 krotnie osiggajgc Srednioroczny
wzrost na poziomie 28%. W tym czasie spotka osiggneta liczbe prawie 2850

sklepow w kilkunastu krajach Europy, co pokazuje ponizsza grafika:

BLISKO 2 850 SKLEPOW

Polska

Baltics

Stan na Liczba s
31.01.2025 sklepow

GRUPA LPP 2847 +572

Sinsay 1512 + 534

Reserved 361 6} EEﬁ i,ME
Cropp 373 +18 e
House 37 +18

Mohito 230 +2

SEE
Zrédto: LPP

Zeszty rok byt udany dla firmy. Jej przychody wzrosty o 16%, zysk operacyjny o

prawie 6%, a sprzedaz online o ponad 26%. Szczegdlnie cieszy dynamiczny
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wzrost udziatu e-commerce. Nie od dzi§ wiadomo, ze sprzedaz online jest

przysztosciq dla firm takich jak LPP. W tym samym czasie spotka powigkszyta
powierzchnie handlowq o ponad 23% (otwierajgc 572 nowe sklepy). Jest to
pewien sygnat ostrzegawczy, gdyz sprzedaz rosta jednak minimalnie wolnigj

od catkowitej powierzchni handlowe.

Warto zaznaczy¢, ze ponad 90% sklepdw otwartych w ubiegtym roku
stanowity salony marki Sinsay. Dlaczego tak sie stato? Patrzgc na wyniki
finansowe LPP w podziale na marki wida¢ wyraznie, ze to Sinsay jest obecnie

motorem napedowym catej Grupy:

SYTUACJA FINANSOWA, WYNIKI ORAZ
NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA W ROKU
FINANSOWYM 2024

LICZBA SKLEPOW | POWIERZCHNIA HANDLOWA SPRZEDAZ MAREK W OBU KANALACH OFFLINE | ONLINE

Sinsay 1512 978 534 Sinsay 9 875 6995 41,2%
Reserved 361 361 4] Reserved 5587 5342 4,6%

Liczba sklepéw

Cropp
House
Mohita

Razem

373
3N
230

2 847

355 8
353 8
228 2
2275 572

Cropp
House
Mohito
Pozostale

Agenci zakupowi

1239
1230
1357
ns
787

1247
1137
1304
192
1188

-0,7%
8,2%
4,0%

38,5%

-33,7%

i 038 Lgemi nt i IR o B 7

Sinsay 1366,6 9546 432%

Reserved 613,6 594,5 32% R
G 1834 1723 ss% SPRZEDAZ INTERNETOWA

House 81,9 71,3 6,2% w min PLN

Powierzchnia w tys. m?

Mohito 1031 1009 229 Sprzedat internetowa (w min PLN) 5404 4286 261%
Razem 24487 19937 228% Udzial internetu w caloéci sprzedazy 26,8% 24,6% 2,2pp

SKONSOLIDOWANY ROCZNY RAPORT GK LPP SA ZA 2024 18
Zrédto: LPP

Przyktadowo, sprzedaz Sinsay w 2024 roku stanowita prawie 49% sprzedazy w
Grupie, notujgc ponad 41% wzrost rok do roku. Nie dziwi zatem fakt, ze
strategia rozwoju LPP na lata 2025-2027 jest praktycznie w catosci oparta na
dynamicznym rozwoju Sinsay. Firma w ciggu 3 lat planuje podwoiC skale
swojego biznesu. Strategia LPP zaktada w tym czasie otwarcie ponad 3500
nowych sklepow Sinsay oraz zwigkszanie przychodow ze sprzedazy tej marki

w tempie 35-40% rocznie.

WigkszoS€  nowych  salondbw  bedzie otwierana w  mniejszych

miejscowosciach, gdyz taka jest grupa docelowa Klientdw tej marki. Sklepy
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bedq otwierane nie tylko w Polsce, ale takze w wigkszosci krajow Europy

Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej;

KONCENTRACJA NA EUROPIE &
SRODKOWEJ, WSCHODNIEJ
| POLUDNIOWE]

300 min 27 p KB

klientow krajow z wysoka dynamika

Obecnosc na dzien 3.04202&‘

Planowane nowe kraje w latach 2025-2026
(Azerbejdzan, Uzbekistan, Gruzja, Armenia, Moldawia)

Zrédto: LPP

W latach 2025-2026 planowane sq otwarcia salondw w tak egzotycznych

krajach jak Azerbejdzan, Uzbekistan, Gruzja, Armenia czy Motdawia.

Celowo przywotuje powyzszqg grafike, aby zobrazowaC skalg i tempo
potencjalnego rozwoju tej marki. Pamietajmy, ze mowimy tutaj tylko o 2-3

najblizszych latach.

Oczywiscie, kluczowym pytaniem jest fakt, czy LPP zdota zrealizowac
zaktadang strategie? W mojej ocenie sq na to duze szanse. Z jednej strony
firma podkresla, ze marka Sinsay jest Swietnie spozycjonowana vs. inne
modowe marki (tokie jak np. Zara, H&M, NewYorker, czy Primork). Wedtug LPP,
Sinsay oferuje ten sam design co H&M, ale za 50% jego ceny. Firma ma duze
doswiadczenie w szybkim rozwoju konkretnej marki — pokazujq to przyktady
Reserved, Mohito, Cropp oraz House. Powyzsza grafika pokazuje takze, ze na
wiekszosci docelowych rynkdw dla Sinsay, firma jest juz aktualnie obecna
(kolor kremowy). LPP posiada olbrzymie do$wiadczenie w otwieraniu nowych
sklepdbw i zabezpieczyto juz kluczowe obszary do szybkiej ekspansji marki,

takie jak np. wybor lokalizacji, wyposazenie sklepdw, logistyke, rekrutacje,
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zbudowanie bazy dostawcow. Na zwrot z inwestycji przyjdzie oczywiscie

poczekaé. Sredni okres zwrotu z nowego sklepu wynosi w LPP obecnie 15
miesiecy. Warto takze zaznaczyC, ze rozwdj bedzie wspierany przez
nowoczesnqg technologie. Przyktadowo, aplikacja mobilna Sinsay aktualnie
ma ponad 8 min uzytkownikow i wedtug danych AppMagic byta najczesciej
pobierang aplikacjg modowqg w Polsce w czwartym kwartale ubiegtego roku

(wyprzedzajgc m.in. takie firmy jak Zalando, czy Shein).

To co moze martwi¢, to fakt, ze ekspansja planowana jest takze do
zagrozonych krajow (np. Ukraina) lub regiondw, gdzie Rosja moze miec
zwigkszone mozliwosci nacisku (np. Gruzja, Motdawia). W przypadku walki o
wptywy w Europie budzi to pewne obawy, co stanie sig z kapitatem
zainwestowanym w takich krajach, gdyby LPP byto zmuszone do

odsprzedania biznesu po niskiej cenie.

INnng kwestiq jest rozwdj potencjalnej wojny handlowej miedzy USA i Chinami.
Gdyby doszto do dalszej eskalaciji, w pierwszym momencie Europa moze by¢
dodatkowo zalana towarami z Chin. W dtuzszej perspektywie byC moze
dostawcy z Azji bedq chcieli negocjowac. Jesli zas Europa rowniez wejdzie w
wojne handlowq z Azjqg, moze to stanowiC olbrzymi problem dla spotki, ktéra

w wiekszoSci produkuje swoje towary na tym kontynencie.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1. Duzy sukces marki Sinsay, ktorej sieC jest obecnie rozbudowywana w

niemal catej Europie.

2. Bardzo duza skala dziatalnosci, obecnos¢ wsrdd najwiekszych polskich

spotek (to daje rowniez tatwiejszy dostep do kapitatu).
3. Zdolnos¢ spotki do szybkiego otwierania kolejnych sklepow.

4. Spotka rozwija swojq sie¢ sprzedazy internetowej (e-commerce), a to

jeden z bardziej perspektywicznych obszarow gospodarki.

Wady i zagrozenia dla spofki:
1. Potencjalne zagrozenia zwigzane z rozwojem wojny handlowe;.

2. Obecnos¢ na rynkach, ktére mogq by¢ niestabilne w kolejnych latach
bqdz negatywnie odczuwaé zwiekszone wptywy Rosji (np. Ukraing,

Gruzja, Motdawia).
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ARH

Archicom S.A.

Archicom prowadzi dziatalno$¢ deweloperskq, zarbwno w zakresie nieruchomosci o przeznaczeniu

mieszkalnym jak i biurowym. Oferta spotki obejmuje m.n. duze osiedlo, obiekty postindustrialine czy

inwestycje z sektora premium.

Podstawowe informacje: Wskazniki:

Gielda GPW, Polska P/E

Kapitalizacja 2,39 mid PLN P/BV

Sektor Nieruchomoéci Stopa dywidendy

Ekspozycja na Inwestycje Marza netto
deweloperskie ROE

Dywidenda 2015 roku Progn. wzrost zysku 3y

Siedziba Wroctaw, Polska Zadluzenie ogélne

Notowania spoiki ARH za ostanie 8 lat

22,91
1,96
9%
14,45%
8,54%
71,21%

0,56

Archicom od lat buduje swojq pozycje wyznaczajgc w ostatnich latach nowe szczyty. Okres stagnacii

przypadt na lata 2021 — 2023.

|« ARCHICOM - 1M - GPW
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W rankingu znalazto sie rowniez miejsce dla typowego dewelopera. Co

prawda, chociazby Mirbud zajmuje sie budowqg mieszkan, ale stanowi ona
niewielkq czeSC jego dziatalnosci. Z kolei w przypadku Archicomu wszystko

kreci sie wtasnie wokot budynkdw mieszkalnych.

Wokot tej spotki mieliSmy troche zmian w ostatnich latach i warto w tym
miejscu je opisac. Otdéz w 2021 roku Echo Investment nabyto wigkszoSciowy
pakiet udziatow od zatozycieli Archicomu, czyli rodziny Jarodzkich-Srodka. Po

tej transakcji Echo przeniosto do Archicomu catg swojq dziatalnos¢ zwigzang

z mieszkaniami. A zatem najprosciej piszqc:

e Obecnie Archicom obejmuje wszystkie swoje dotychczasowe
inwestycje zwigzane z mieszkaniami, jak réwniez wszystkie tego typu
projekty, jakie prowadzito Echo Investment,

e zkolei w spétce Echo Investment pozostaty wytgcznie przedsiewzigcia

zwigzane z nieruchomosciami biurowymi i handlowymi.

Dopiero kiedy utozymy sobie to w gtowie, zrozumiemy, dlaczego Archicom S.A.
ma potencjat do duzo wiekszej skali dziatalnosci oraz liczby sprzedanych
mieszkan w kolejnych latach. Trzeba jednak uczciwie zaznaczyc, ze spotka nie
sprzedata w 2024 roku tylu lokali, ile pierwotnie zaktadata. Byto to mocno
zwigzane z ogolnym wyhamowaniem tego rynku. W efekcie spotka
wygenerowata w zesztym roku nieco ponad 100 min ztotych zysku, co jest
niskim wynikiem, patrzgc na kapitalizacje spotki (wynosi ona ponad 2,4 mid
zt, a zatem wskaznik cenafzysk przekracza 22), Rynek patrzy jednak w
przyszto$¢, a wedtug prognoz spoétka powinna w latach 2025-2026 zarébwno
mocno poprawi¢ sprzedaz, jak i zwiekszyE poziomy mieszkan przekazanych
do sprzedazy. Czy to sie uda? Pomocne mogq tutaj okazac sie obnizki stop
procentowych, ktére stanowiq spore wsparcie dla podmiotdw

sprzedajgcych nieruchomosci.

Archicom pierwotnie skupiat sie na dziatalnosci we Wroctawiu, ale dzis spotka
realizuje projekty w kilku najwiekszych miastach Polski. Posiada tez

stosunkowo duzq ilo§¢ dziatek w dobrych lokalizacjach.
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Podobnie jak inni najwiegksi deweloperzy, Archicom réwniez co roku wyptaca

dywidende. Warto zaznaczy¢, ze 1,41 zt na akcje wyptacono juz w formie zaliczki
pod koniec zesztego roku. Z kolei teraz rekomendowana jest wyptata
dodatkowo 1,96 zt na akcje. To wszystko datoby nam tgcznie prawie 200 min
ztotych przekazanych na dywidende i kto§ mogtby zwrdoci¢ uwage, ze jest to
znacznie wiecej niz zysk za 2024 rok. Owszem, czeS¢ Srodkow przeznaczanych
na dywidende pochodzi z kapitatu rezerwowego i stqd tak wysoka kwota.
Mozna zaktadac, ze w kolejnych latach Archicom bedzie wyptacat ponad 50%

zysku netto w ramach dywidendy, jednoczesSnie przeznaczajgc tez czesc

Srodkdédw na zakup gruntow i rozpoczecie nowych inwestycji.

Przystan Reymonta we Wroctawiu. Zrédto: Archicom

Wracajqc jeszcze do przejecia przez Echo Investment, chciatbym zwrécic
Wam uwage na kilka kwestii. Echo posiada dzisiaj ponad 89% akcji Archicom,
CO 0znaczq, ze stosunkowo tatwo mogtoby doprowadziC do wycofania tej
spotki z GPW. Nie znalaztem jednak zadnych informacji, ktére mocno

sugerowatyby taki scenariusz.

Kolejna wazna kwestia — przy okazji transakcji doszto do zwigkszenia
catkowitej liczby akcji Archicom. Jest ich obecnie dwa razy wiecej niz w 2020

roku. A zatem patrzgc na dtugoterminowy wykres spotki, musimy miec z tytu
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gtowy, ze nie oddaje on w petni wzrostow za ostatnie lata. W praktyce spotka
urosta mocniej, ale tez pozyskata inwestycje mieszkaniowe, ktére wczesniej

prowadzito Echo Investment.

| na koniec jeszcze jedna wazna kwestia, bardziej pod kgtem Waszych
wtasnych analiz. Zaznaczytem, ze w spodtce Echo Investment pozostaty
wytqcznie nieruchomosci biurowe i handlowe. Dlatego tez nigdy nie
porownujcie tej spotki z typowymi deweloperami z GPW. Sq to rézne typy
biznesdbw, majg one nawet rozne rozliczenia, gdyz przy nieruchomosciach
handlowych czesciej dochodzi do ptatnosci w euro, a zatem pojawia sie nam
tutaj ryzyko walutowe. Podsumowujqc: lepiej osobno analizowa¢ Echo
Investment, a osobno innych deweloperdw skupionych na powierzchniach

mieszkalnych.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

2.

Potencjat do znacznego wzrostu sprzedazy w kolejnych latach.

Obecnos¢ na najwigkszych rynkach w Polsce, gdzie wiele osdb jest w

stanie ptaci¢ za mieszkania bez potrzeby zaciggania kredytu.

Planowane obnizki stop procentowych, ktdre mogq zwigkszy¢ popyt na

nieruchomosci.
Regularna dywidenda.
Spotka posiada sporo dziatek w dobrych lokalizacjach.

W dtugim terminie notowania Archicom S.A. utrzymujq sie w trendzie

wzrostowym.

Gospodarka rozwija sie w przyzwoitym tempie, co sprzyja spotkom z

rynku nieruchomosci.

Wady i zagrozenia dla spofki:

.

2.

Sprzedaz w 2024 roku okazata sie gorsza od oczekiwan.

Potencjalne odbicie inflacji moze namiesza¢ na rynku nieruchomosci.

Przejecie przez Echo Investment sprawia, ze trudniej analizuje sie

obecne wyniki spotki na tle poprzednich lat.

Ewentualne zaognienie sytuaciji geopolitycznej mogtoby bardzo

negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowq spofki.
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MBR

Mo-Bruk S.A.

Mo-BRUK dziata w obszarze gospodarki odpadami i koncentruje sie na przyjmowaniu odpadow do ich
dalszej utylizacji. Spoétka wyrdznia trzy obszary gospodarki odpadami, ktérymi sq spalanie odpadow

przemystowych i medycznych, zestalanie i stabilizacja odpaddw oraz produkcja paliw alternatywnych.

Podstawowe informacje: Wskazniki:

Gielda GPW, Polska P/E 14,06

Kapitalizacja 969,55 min PLN P/BV 3,80

Sektor Przemyst Stopa dywidendy 4,78%

Ekspozycja na Zarzgdzanie Marza netto 24,11% ®
odpadami ROE 270% @

Dywidenda Od 2018 roku Progn. wzrost zysku 3y 24,64% ®

Siedziba Korzenna, Polska Zadluzenie ogélne 0,46 @)

Notowania spolki MBR za ostanie Y lat

Po wzglednie spokojnym okresie, notowania wystrzelity w 2020 roku. Trend zostat zatrzymany w 2022 roku

i od tamtej pory cena znajduje sie w trendzie bocznym. Ostatnio notowania zaliczyty wyrazng korekte.
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Mo-Bruk jest przyktadem spotki, w ktorej inwestorzy muszqg wykazac sie
cierpliwosciq. Firma dziata w branzy (gospodarka odpadami), ktéra w
kolejnych latach bedzie sie cieszyC bardzo duzym zainteresowaniem.
Sytuacja finansowa Mo-Bruku jest bardzo stabilna i jej dziatalnos¢
charakteryzuje sie wysokimi rentownosciami. Przyktadowo, marza EBITDA z
dziatalnoSci podstawowej w ubiegtym roku wyniosta az 45%. Porownujqc
wskazniki rentownosci Mo-Bruku z innymi firmami z tej branzy, spotka wypada

bbardzo dobrze na tle swojej konkurencii.

Z jednej strony na przestrzeni ostatnich kilku lat zyski i przychody firmy stanety
w miejscu. Jest to na pewno czynnik zniechecajgcy niektorych inwestoréw. Z
drugiej jednak strony, jesli wierzy¢ prognozom spotki, zyski Mo-Bruku w
kolejnych latach majq znaczqco wzrosnqgcC. Dlaczego? W ostatnim czasie
firma przeprowadzita kilka waznych inwestycji, ktére mogq przyczynic sie do
znacznego zwiekszenia jej mocy przerobowych w nastgpnych latach. Henryk
Siodmok (prezes Mo-Bruk) w liscie do akcjonariuszy w kwietniu tego roku
wspominat, ze w 2025 roku zostanie zakonczony program inwestycyjny
rozpoczety w czwartym kwartale 2022 roku. Firma wydata okoto 230 min
ztotych, a efekty tych inwestycji bedq widoczne niebawem we wszystkich
istotnych segmentach dziatalnosci spotki. Dodatkowo, w 2025 roku po raz
pierwszy bedq widoczne takze efekty zakupu spotki El-Kajo. Informacije te dajq

podstawy do prognozowania wzrostu zyskow firmy w kolejnych latach.

Na efekty tych dziatah mogq liczy¢ inwestorzy, ktdrzy w ostatnim czasie
wykazali sie cierpliwosciq. Notowania spdtki od poczqgtku tego roku zaliczyty
spadek rzedu 25%. Na pewno nie pomogty wyniki Mo-Bruku za pierwszy
kwartat tego roku. Przychody Grupy oraz zysk netto byt nizszy od oczekiwan
analitykow. Warto jednak wspomnieC, ze spadek zysku netto wynikat ze
wzrostu amortyzacji oraz kosztow obstugi finansowania, ktore sqg efektem
realizowanych inwestycji. A te niebawem sie zakonczq, co daje podstawy do
optymizmu. Tym bardziej, ze spdtka potrafita utrzymac wysokqg marze z

dziatalnosci podstawowe;.
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Co bardzo wazne, firma regularnie wyptaca dywidende. W tym roku Mo-Bruk
zarekomendowat przeznaczenie 46,26 min ztotych z zysku netto za 2024 roku
(wynoszgcego 70,07 min ztotych) na dywidende, co oznacza wyptate 13,17 zt
na akcje. Przy obecnym kursie akcji daje to stope dywidendy na poziomie
4,9%. Dywidenda jest planowana do wyptaty dos¢ pézno, gdyz w pazdzierniku
tego roku. Rozwigzanie to ma jednak waznq zalete. Stopa dywidendy bedzie
jeszcze bardziej atrakcyjna, jesli w Polsce zrealizuje sie scenariusz obnizania

stop procentowych przez Rade Polityki Pienigzne;j.

Podsumowujgc, Mo-Bruk jest spoétkg, ktdra obecnie stanowi ciekawe
potgczenie firmy wyptacajqcej solidng dywidende i jednoczesnie jest po
korekcie ceny swoich akcji. Daje to potencjat do wzrostu oraz ograniczony
potencjat do spadku. Zakohczenie programu inwestycyjnego Grupy daje
takze mozliwosci polepszenia wynikow finansowych w niedalekiej przysztosci.
W tym jednak przypadku zwrot z inwestycji bedzie mozliwy tylko dla
inwestorow wykazujgcych sie cierpliwosciq i odpornosciq na negatywne

sygnaty ptyngce w ostatnim czasie ze spotki.
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Zalety i szanse dla spoiki:

1.

Spotka dziata w branzy, ktéra powinna w kolejnych latach cieszyc sie
duzym zainteresowaniem.

Zgodnie z prognozami, zyski Mo-Bruk w kolejnych latach majq
znaczgco wzrosngg.

Spoétka wyptaca regularng dywidende, a najblizsze przekazanie
zysku do akcjonariuszy powinno nastgpi¢ w pazdzierniku.

Sytuacja finansowa spofki jest bardzo stabilna.

5. DziatalnoS¢€  firmy  charakteryzuje  sie  bardzo  wysokimi

rentownosciami.

W ostatnich latach Mo-Bruk przeprowadzit kilka istotnych inwestycji,
dzieki ktérym moce przerobowe firmy znaczgco wzrosty. Otwiera to
droge do wyraznego zwigkszenia zyskow w kolejnych latach.

Notowania spotki zaliczyty ostatnio spadek rzedu 25%.

Wady i zagrozenia dla spofki:

.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat zyski i przychody firmy stanety w
miejscu, co moze zniechecac niektorych inwestorow. Spdtka musi
ponownie przekonac ich do siebie.

P6zna wyptata dywidendy.
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Podsumowanie

Wiele spotek wymienionych w tym raporcie jest po silnych wzrostach w
ostatnich pieciu latach. To moze zniechecac najbardziej konserwatywnych
inwestoréw. Prawda jest jednak taka, ze w tym czasie znaczgco urdst caty
polski rynek. Jesli joka§ spétka zostata w tyle, to istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze nie potrafi zwiekszaC skali swojego biznesu, albo
wrecz ciggle generuje straty i jest w stanie jedynie obiecywac¢ ,Swietlang”

przysztoS¢. Takie spotki nalezy omijac.

Zdecydowanie preferuje takie biznesy, ktore rozwijajq sie wraz z tym jak
rozwija sie cata nasza gospodarka. Oczywiscie nie wszystkie sq takie same —
niektore sposSréod opisanych mogqg pochwalic sie  wspaniatymi
rentownosciami, a inne zas majg matq marze, ale dziatajg na ogromna skale.
Zarowno jedna, jak i druga opcja jest akceptowalna, pod warunkiem ze caty

biznes idzie w dobrym kierunku.

Osobng grupe stanowiq biznesy, ktére w ostatnim czasie zaliczyty pewnq
stagnacje, jesli chodzi o zyski, ale byto to zwigzane z duzymi inwestycjami (np.
Cognor, Mo-Bruk). W takich przypadkach czesto warto daé¢ spotkom szanse i

wykazac¢ sie cierpliwosciq.

Korzystajgc z okazji przypominam, ze inwestowanie catego swojego majqtku
na GPW jest skrajnie ryzykownym podejsciem. Zwtaszcza teraz, kiedy jesteSmy
po 2,5 roku mocnych wzrostow. Pamigtajcie, ze w obecnym otoczeniu
geopolitycznym Polska jest narazona na réznego rodzaju zawirowania, ktore
mogq doprowadziC do ucieczki kapitatu na kroétszy bqdz dtuzszy okres. To
moze uderzyC w polskg walute. Dlatego tez warto mieC ekspozycje takze na

inne rynki, posiadac waluty obce i przede wszystkim posiadac ztoto.
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Autor. Marcin Kremiec

Prezentowane informacje majq charakter wytgcznie informacyjny i edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkretnego Inwestora, w zwiqzku 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 Rozporzqdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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
instrumentdw finansowych, ani nie stanowiq wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
0 nabyciu instrumentéw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane
przez Inwestordw na wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zostac

poprzedzone indywidualng analizq i ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny
rachunek i odpowiedzialno$¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktore
inwestor moze, lecz nie musi zwréci¢ uwagi w zakresie wiasnego niezaleznego procesu
decyzyjnego. Przed zawarciem jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie
okreslic jej potencjalne ryzyko, mozliwe korzysSci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej
charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe. Autor nie zataja zadnych

informacji, ktore posiada, a ktérych brak moze spowodowac szkody w mieniu inwestora.

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqzane, w tym
w ramach stosunku kontroli, nie majq zadnych powiqzan, w tym umownych, ani konfliktdéw
interesdw z emitentami instrumentow, ktérych dotyczqg przestane informacje, oraz nie
wystepujqg zadne okolicznosci mogqce mieC potencjalnie negatywny wptyw na

obiektywnos¢ przedstawianych informacji o emitentach.

Podmioty wyzej opisane posiadajqg natomiast akcje XTB S.A. we wtasnym portfelu

inwestycyjnym oraz posiadajq podpisanq umowe marketingowq z XTB S.A.
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