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Po raz drugi w historii publikujemy raport „TOP15 – Ranking Polskich Spółek”. Tym 

razem okoliczności są wyjątkowe. Wojna na Ukrainie sprawia, że wielu inwestorów 

sceptycznie podchodzi do inwestowania na polskiej giełdzie. W chwili publikacji 

raportu jest mnóstwo możliwych scenariuszy – począwszy od szybkiego 

zakończenia konfliktu, przez włączenie się wojsk NATO, aż po jakąś „prowokację”, 

która wciągnie do wojny kolejne kraje.  

Nie sposób dziś przewidzieć jak to wszystko się potoczy, dlatego musimy podkreślić 

jedną rzecz. Na GPW jest wiele tanich spółek, ale nie oznacza to, że warto 

zainwestować w nie 70, 50 czy nawet 25% swojego kapitału. Wręcz przeciwnie – 

jest to zbyt duże ryzyko. Naszym zdaniem maksymalne zaangażowanie to 10% i 

właśnie pod tą 1/10 portfela stworzony został najnowszy raport. Pamiętajcie, że w 

dzisiejszych czasach podstawą jest zabezpieczenie się (złoto, gotówka w 

głównych walutach, ekspozycja na surowce), a dopiero w drugiej kolejności 

można rozglądać się za okazjami.  

Zachęcamy do przeczytania powyższego akapitu 2-3 razy. Zauważcie, że w 

Portfelu Standardowym Tradera21 było sporo polskich spółek, a i tak od czasu 

wybuchu wojny radzi on sobie bardzo dobrze. Dlaczego? Dlatego, że jest 

odpowiednio zdywersyfikowany, a ryzykowne spółki stanowią jego mniejszą część. 

Dywersyfikacja to podstawa.  

 

Otoczenie wokół GPW 

 

Zanim przejdziemy do wskaźników i konkretnych spółek, warto zastanowić się jak 

obecnie wygląda otoczenie dla GPW. Nie będziemy tutaj szczegółowo 

analizować konfliktu na Ukrainie, bo tak jak wspomnieliśmy wyżej, póki co niemal 

każdy scenariusz jest możliwy. Informacje o postępach wojsk ukraińskich czy też 

zawieszeniu broni będą wzmacniały PLN i napędzały WIG. Dokładnie na odwrót 

działać będą postępy wojsk rosyjskich czy też ewentualne dywagacje dotyczące 

interwencji wojsk NATO.  

Poniżej przedstawiamy pozostałe elementy, które mogą mieć spory wpływ na 

GPW: 

 

























 
 

 

Marzec 2022 

Kęty 

 
Grupa prowadzi działalność w trzech segmentach:  

• Segment Wyrobów Wyciskanych (SWW) - produkcja i sprzedaż profili i 

komponentów aluminiowych wykorzystywanych m.in. w branży budowlanej 

oraz motoryzacyjnej,  

• Segment Systemów Aluminiowych (SSA) - systemy aluminiowe 

wykorzystywane w branży budowlanej m.in. do stolarki okiennej i drzwiowej 

oraz świadczenie usług budowlano-montażowych,  

• Segment Opakowań Giętkich (SOG) - opakowania giętkie oraz folie 

polipropylenowe BOPP wykorzystywane m.in. w branży spożywczej i 

farmaceutycznej.  

W skład całej Grupy wchodzą 24 spółki (w tym 15 zagranicznych), oferujące 

produkty i usługi w ponad 50 krajach na całym świecie. Swoją sprzedaż opiera w 

głównej mierze na polskim rynku. 

 

 

 

Największy udział w sprzedaży dla Grupy stanowi segment SSA. Czyli segment 

powiązany z branżą budowlano-montażową.  
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Główną spółką działającą w segmencie SSA w ramach grupy Kęty jest Aluprof. 

Szacuje się, że 7 na 10 budowanych w Polsce nowoczesnych budynków 

wykorzystuje do realizacji systemy tej marki. Aluprof posiada 5 zakładów w Polsce 

oraz 10 oddziałów w Europie i USA. Według szacunków segment ten posiada ok. 2 

– 2,5% udziału w rynku europejskim i mieści się w pierwszej dziesiątce dostawców 

aluminiowych rozwiązań systemowych dla budownictwa. Głównymi rynkami 

zagranicznymi Segmentu są: Niemcy, Wielka Brytania, Czechy, Belgia, Węgry, 

Rumunia, USA, Słowacja i Holandia. 

 

Segment Wyrobów Wyciskanych (SWW) jest zaliczany do największych 

producentów wyrobów wyciskanych w kraju z 28% udziałem w rynku. Pod tym 

samym względem w Europie spółka należy do czołowej dziesiątki.  

Segment Opakowań Giętkich (SOG) jest liderem na rynku opakowań giętkich w 

Polsce z udziałem przekraczającym 20% oraz liczącym się producentem 

opakowań w Europie z udziałem rynkowym na poziomie ok. 1%. Wśród odbiorców 

produktów z tego segmentu jest szereg dużych koncernów żywnościowych takich 

jak: Nestle, AB Foods, Unilever, Dr. Oetker. 

 

Podstawowe surowce wykorzystywane w działalności przedsiębiorstwa to 

aluminium, a także półprodukty bazujące na aluminium (folia, blacha i taśma 

aluminiowa oraz wlewki z aluminium i jego stopów). Stanowią one łącznie ok. 48% 

całości surowców i materiałów do produkcji. Głównymi dostawcami aluminium są 
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firmy zlokalizowane w Holandii i Szwajcarii natomiast półprodukty sprowadzane są 

głównie od dostawców z Norwegii, Niemiec, Hiszpanii, Belgii i Chin. 

 

Przy produkcji opakowań giętkich (segment SOG) wykorzystywane są dodatkowo 

różnego rodzaju folie i granulaty tworzyw sztucznych (polietylen, polipropylen), 

papier drukowy oraz farby, kleje. Stanowią one 30% ogółu zakupów surowcowych 

i materiałowych. Głównymi dostawcami surowców do produkcji opakowań są 

głównie producenci z Polski, Niemiec, Chin, Włoch, Francji, Austrii i Czech. 

 

Zalety:  

• aktualny wskaźnik cena/zysk = 9, 

• regularnie wypłacana dywidenda od 2009 roku, 

• wysoka kapitalizacja na tle GPW (blisko 5 mld złotych), 

• stabilnie rosnące przychody i zyski, 

• spółka ma ugruntowaną pozycję nie tylko na rynku krajowym, ale również w 

Europie Zachodniej. 

 

Wady:  

• zadłużenie w stosunku do gotówki jest dość wysokie (na tle konkurencji). 

 

Niewątpliwą zaletą spółki jest stabilność w wypłacaniu dywidend. Przedsiębiorstwo 

dzieli się zyskiem z akcjonariuszami nieprzerwanie od 2009 roku przeznaczając na 

wypłatę 60-100% skonsolidowanego zysku netto. Sprawia to, że Kęty jest swego 

rodzaju dywidendowym arystokratą na polskiej giełdzie. 

 

Spółka widnieje w indeksie mWIG40. Poniższy wykres pokazuje notowania Grupy 

Kęty (granatowy kolor), na tle indeksu mWIG40 za ostatnie 5 lat. W obu 

przypadkach doliczone zostały dywidendy. Jak widać, spółka radziła sobie lepiej 

od indeksu.  
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Mirbud 

 
Spółka budowlana o której pisaliśmy również w zeszłorocznym raporcie. Zajmuje się 

przede wszystkim budową dróg oraz budynków użyteczności publicznej. 

Działalność deweloperska odpowiada za bardzo niewielką część przychodów 

spółki, dlatego też Mirbud nie powinien być porównywany ze spółkami pokroju 

Dom Development. 
Do 2020 roku zysk netto spółki utrzymywał się w przedziale 20-30 mln złotych. 

Następnie firma znacząco zwiększyła skalę działalności, przejmując wiele 

publicznych zamówień. W efekcie rok 2020 przyniósł zysk w okolicach 60 mln, z 

kolei całkowity wynik za 2021 rok (według obecnych szacunków) wyniesie ok. 140 

mln złotych. Należy pamiętać, że mówimy o spółce, której całkowita kapitalizacja 

wynosi 330 mln złotych. 

 

Mirbud ma portfel zamówień na lata 2022-2024 o wartości ok. 5 mld złotych. Jak 

widać, na poniższej grafice, budowa dróg odpowiada za 80% z nich. 
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Naszym zdaniem będziemy doświadczać coraz większej skali inwestycji ze strony 

państwa, co niekoniecznie jest dobre dla gospodarki, ale w przypadku Mirbudu 

brzmi pozytywnie. Oczywiście przy długoterminowych kontraktach zagrożenie 

stanowią rosnące koszty surowców, jednak Generalna Dyrekcja Dróg Krajowych i 

Autostrad dopuszcza waloryzację nawet o 10% w skali roku. A zatem to nie jest tak, 

że jeśli surowce wykorzystywane przy budowach pójdą ostro w górę, to cały ten 

wzrost obniża zysk firmy. 

Wszystkie te informacje sugerują, że firma jest w stanie powalczyć w 2022 roku o 

podobny wynik, co w zakończonym niedawno 2021 roku. Z kolei wysoki zysk za 

poprzednie 12 miesięcy sugeruje, że spółka może wypłacić w kolejnych 

miesiącach przyzwoitą dywidendę. 

Jeśli chodzi o wyjątkowo niską kapitalizację spółki (przynajmniej na tle jej wyników i 

kontraktów), postanowiliśmy porównać wskaźniki rentowności dla Mirbudu i jego 

konkurencji. Okazało się, że w każdym aspekcie firma wypada znacznie lepiej od 

pozostałych tego typu spółek. W większości przypadków jej wskaźniki są ponad 

dwa razy lepsze od pozostałych tego typu spółek. 

Zalety: 

• bardzo atrakcyjna wycena spółki ze wskaźnikiem cena/zysk na poziomie 2,5, 

• znaczący portfel kontraktów o wartości rzędu 5 mld złotych, 

• pod względem rentowności spółka znacznie lepsza od konkurencji, 

• aż 45% udziałów znajduje się w rękach założyciela firmy. 

Wady: 

• kurs spółki od dłuższego czasu znajduje się w trendzie bocznym, 

• w obliczu wojny na Ukrainie, nieco więcej środków publicznych zostanie 

przeznaczone na zbrojenia, a to może ograniczać skalę pozostałych 

wydatków (m.in. na drogi). 
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Porównując notowania spółki za ostatnie 5 lat z indeksem mWIG40TR 

uwzględniającym dywidendę, zwrot z inwestycji wygląda następująco: 
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Prezentowane informacje mają charakter wyłącznie informacyjny i edukacyjny oraz nie 
uwzględniają indywidualnych potrzeb i sytuacji konkretnego Inwestora, w związku z czym nie 
stanowią rekomendacji wydawanej w ramach usługi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu 
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani też porady inwestycyjnej, w 
rozumieniu Rozporządzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 
2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające 
dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 
2003/125/WE i 2004/72/WE. 

Informacje nie mają na celu promowania oraz zachęcania do nabycia wskazanych w nich 
instrumentów finansowych, ani nie stanowią wystarczającej podstawy do podjęcia decyzji o nabyciu 
instrumentów finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorów na 
własny rachunek na podstawie tych informacji powinny zostać poprzedzone indywidualną analizą i 
oceną ryzyka inwestycyjnego. 

Wszelkie decyzje inwestycyjne są podejmowane przez inwestora indywidualnie, na własny rachunek 
i odpowiedzialność. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na które inwestor może, lecz 
nie musi zwrócić uwagi w zakresie własnego niezależnego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem 
jakiejkolwiek z transakcji, każdy klient powinien indywidualnie określić jej potencjalne ryzyko, możliwe 
korzyści oraz straty z nią związane, jak również jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i 
księgowe. Autor nie zataja żadnych informacji, które posiada, a których brak może spowodować 
szkody w mieniu inwestora. 

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiązane, w tym w 
ramach stosunku kontroli, nie mają żadnych powiązań, w tym umownych, ani konfliktów interesów z 
emitentami instrumentów, których dotyczą przesłane informacje, oraz nie występują żadne 
okoliczności mogące mieć potencjalnie negatywny wpływ na obiektywność przedstawianych 
informacji o emitentach. 
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