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Po raz drugi w historii publikujemy raport ,,JTOP15 — Ranking Polskich Spotek™. Tym
razem okolicznosci sg wyjgtkowe. Wojna na Ukrainie sprawia, ze wielu inwestorow
sceptycznie podchodzi do inwestowania na polskiej gietdzie. W chwili publikacji
raportu jest mnéstwo mozliwych scenariuszy — poczgwszy od szybkiego
zakonczenia konfliktu, przez witqczenie sie wojsk NATO, az po jakas ,,prowokacje”,
ktéra wciggnie do wojny kolejne kraje.

Nie sposdb dzi§ przewidziec jak to wszystko sie potoczy, dlatego musimy podkreslic
jedng rzecz. Na GPW jest wiele tanich spotek, ale nie oznacza to, ze warto
zainwestowac¢ w nie 70, 50 czy nawet 25% swojego kapitatu. Wrecz przeciwnie —
jest to zbyt duze ryzyko. Naszym zdaniem maksymalne zaangazowanie to 10% i
wtasnie pod tqg 1/10 portfela stworzony zostat najnowszy raport. Pamietajcie, ze w
dzisiejszych czasach podstawq jest zabezpieczenie sie (ztoto, gotdwka w
gtownych walutach, ekspozycja na surowce), a dopiero w drugiej kolejnosci
mozna rozglgdac sie za okazjami.

Zachecamy do przeczytania powyzszego akapitu 2-3 razy. Zauwazcie, ze W
Portfelu Standardowym Tradera21 byto sporo polskich spotek, ai tak od czasu
wybuchu wojny radzi on sobie bardzo dobrze. Dlaczego? Dlatego, ze jest
odpowiednio zdywersyfikowany, a ryzykowne spotki stanowig jego mniejszg czesc.
Dywersyfikacja to podstawa.

Otoczenie wokot GPW

Zanim przejdziemy do wskaznikdw i konkretnych spotek, warto zastanowic sie jak
obecnie wyglgda otoczenie dla GPW. Nie bedziemy tutqj szczegdtowo
analizowac konfliktu na Ukrainie, bo tak jak wspomnielismy wyzej, poki co niemal
kazdy scenariusz jest mozliwy. Informacje o postepach wojsk ukrainskich czy tez
zawieszeniu broni bedg wzmacniaty PLN i napedzaty WIG. Doktadnie na odwrot
dziatac¢ bedqg postepy wojsk rosyjskich czy tez ewentualne dywagacje dotyczgce
interwencji wojsk NATO.

Ponizej przedstawiamy pozostate elementy, ktére mogqg miec spory wptyw na
GPW:
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Wycena polskiej gietdy

Zanim przejdziemy do konkretnych spdtek warto przeanalizowac jak wyglgda

polska gietda na tle innych rynkéw pod kgtem podstawowych wskaznikéw takich
jak CAPE, C/Z czy dywidenda.
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Wycena poszczegolnych indeksow.
Trzy kluczowe indeksy dla GPW (poza WIG) to:
1. WIG 20 - jest obliczany od 16 kwietnia 1994 roku. Warto$¢ indeksu wyliczana

jest na podstawie 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek z GPW.

WIG20 jest indeksem najwiekszych spotek. Spotki, ktdre nie mieszczqg sie w
nim ,spadajqg” do nizszego indeksu, czyli mWIGA40.

2. mWIG 40 - jest obliczany od 31 grudnia 1997 roku i obejmuje 40 srednich
spotek notowanych na GPW.

Analogicznie mWIG 40 jest indeksem spotek o Sredniej kapitalizacji. Spotki,
ktére nie mieszczq sie w nim ,,spadajg” do nizszego indeksu, czyli sWIG 80.

3. sWIG 80 - osiemdziesigt spotek o matej kapitalizacii.

www.independenttrader.pl
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Wyceny poszczegdlnych indeksow wyglgdajg nastepujgco:

Nazwa Wskaznik C/Z DY
WIG 20 8,6 2,0%
mWIG 40 12,2 3,2%
sWIG 80 9,6 3,2%

Wsrod wszystkich indeksow aktualnie najkorzystniej wyglgda pod wzgledem
wskaznika cena/zysk wyglada WIG 20. Z drugiej strony dywidenda spotek z WIG 20
jest zdecydowanie nizsza niz w przypadku mWIG i sWIG. Niestety, zdecydowana
wiekszos$¢ tych spotek nalezy do Skarbu Panstwa, a co za tym idzie - istnieje ryzyko
podejmowania decyzji na niekorzys¢ spdtek tylko po to, aby zrealizowac zatozone
cele polityczne.

Pozostate dwa indeksy sg réwnie dobrze wycenione oraz posiadajqg jedng
znaczqcq réznice: spofki, ktére wechodzg w ich sktad znajdujqg sie w zdecydowanej
wiekszosci w rekach prywatnego kapitatu. Dodatkowo, zarowno mWIG 40 jak i
sWIG 80 majg stope dywidendy wyraznie wyzszg niz WIG 20.
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Kety

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w trzech segmentach:

e Segment Wyrobow Wyciskanych (SWW) - produkcja i sprzedaz profili i
komponentéw aluminiowych wykorzystywanych m.in. w branzy budowlanej
oraz motoryzacyjnej,

e Segment Systemow Aluminiowych (SSA) - systemy aluminiowe
wykorzystywane w branzy budowlanej m.in. do stolarki okiennej i drzwiowej
oraz $wiadczenie ustug budowlano-montazowych,

e Segment Opakowan Gietkich (SOG) - opakowania gietkie oraz folie
polipropylenowe BOPP wykorzystywane m.in. w branzy spozywczej i
farmaceutyczne;.

W sktad catej Grupy wchodzg 24 spotki (w tym 15 zagranicznych), oferujgce
produkty i ustugi w ponad 50 krajach na catym Swiecie. Swojq sprzedaz opiera w
gtéwnej mierze na polskim rynku.

Struktura geograficzna sprzedazy

poza Europa
Europa poza UE 2%
5%

Polska
51%

pozostate kraje UE
43%

Najwiekszy udziat w sprzedazy dla Grupy stanowi segment SSA. Czyli segment
powigzany z branzg budowlano-montazowq.
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Struktura produktowa sprzedazy poza Grupe Kapitalowa

SwWw

28%
SSA

45%

SOG
27%

Gtowng spotkg dziatajgcg w segmencie SSA w ramach grupy Kety jest Aluprof.
Szacuije sie, ze 7 na 10 budowanych w Polsce nowoczesnych budynkow
wykorzystuje do realizacji systemy tej marki. Aluprof posiada 5 zaktaddw w Polsce
oraz 10 oddziatdow w Europie i USA. Wedtug szacunkow segment ten posiada ok. 2
- 2,5% udziatu w rynku europejskim i miesci sie w pierwszej dziesigtce dostawcow
aluminiowych rozwigzan systemowych dla budownictwa. Gtownymi rynkami
zagranicznymi Segmentu sqg: Niemcy, Wielka Brytania, Czechy, Belgia, Wegry,
Rumunia, USA, Stowacja i Holandia.

Segment Wyrobow Wyciskanych (SWW) jest zaliczany do najwiekszych
producentow wyrobow wyciskanych w kraju z 28% udziatem w rynku. Pod tym
samym wzgledem w Europie spotka nalezy do czotowej dziesigtki.

Segment Opakowan Gietkich (SOG) jest liderem na rynku opakowan gietkich w
Polsce z udziatem przekraczajgcym 20% oraz liczgcym sie producentem
opakowan w Europie z udziatem rynkowym na poziomie ok. 1%. Wsrdd odbiorcow
produktow z tego segmentu jest szereg duzych koncerndw zywnosciowych takich
jak: Nestle, AB Foods, Unilever, Dr. Oetker.

Podstawowe surowce wykorzystywane w dziatalnosci przedsiebiorstwa to
aluminium, a takze potprodukty bazujgce na aluminium (folia, blacha i tasma
aluminiowa oraz wlewki z aluminium i jego stopow). Stanowiq one tqcznie ok. 48%
catosci surowcow i materiatdw do produkcji. Gtownymi dostawcami aluminium sg

www.independenttrader.pl
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firmy zlokalizowane w Holandii i Szwajcarii natomiast potprodukty sprowadzane sg
gtownie od dostawcodw z Norwegii, Niemiec, Hiszpanii, Belgii i Chin.

Przy produkcji opakowan gietkich (segment SOG) wykorzystywane sg dodatkowo
réznego rodzaju folie i granulaty tworzyw sztucznych (polietylen, polipropylen),
papier drukowy oraz farby, kleje. Stanowig one 30% ogdotu zakupdw surowcowych
i materiatowych. Gtéwnymi dostawcami surowcodw do produkcji opakowan sg
gtéwnie producenci z Polski, Niemiec, Chin, Wtoch, Francji, Austrii i Czech.

Zalety:
e caktualny wskaznik cena/zysk = 9,
e regularnie wyptacana dywidenda od 2009 roku,
e wysoka kapitalizacja na tle GPW (blisko 5 mid ztotych),
e stabilnie rosngce przychody i zyski,
e spOtka ma ugruntowang pozycije nie tylko na rynku krajowym, ale rowniez w
Europie Zachodniej.

Wady:
e zadtuzenie w stosunku do gotdwki jest dosc wysokie (na tle konkurencji).

Niewqgtpliwg zaletq spotki jest stabilnos¢ w wyptacaniu dywidend. Przedsiebiorstwo
dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami nieprzerwanie od 2009 roku przeznaczajgc na
wyptate 60-100% skonsolidowanego zysku netto. Sprawia to, ze Kety jest swego
rodzaju dywidendowym arystokratg na polskiej gietdzie.

Spotka widnieje w indeksie mWIGA40. Ponizszy wykres pokazuje notowania Grupy
Kety (granatowy kolor), na tle indeksu mWIGA40 za ostatnie 5 lat. W obu
przypadkach doliczone zostaty dywidendy. Jak widac, spotka radzita sobie lepigj
od indeksu.
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Mirbud

Spotka budowlana o ktérej pisalismy rowniez w zesztorocznym raporcie. Zajmuje sie
przede wszystkim budowqg drég oraz budynkéw uzytecznosci publiczne.
Dziatalno$¢ deweloperska odpowiada za bardzo niewielkg czes¢ przychodow
spoftki, dlatego tez Mirbud nie powinien by¢ porownywany ze spotkami pokroju
Dom Development.

Do 2020 roku zysk netto spotki utrzymywat sie w przedziale 20-30 min ztotych.
Nastepnie firma znaczgco zwiekszyta skale dziatalnosci, przejmujgc wiele
publicznych zamdwien. W efekcie rok 2020 przynidst zysk w okolicach 60 min, z
kolei catkowity wynik za 2021 rok (wedtug obecnych szacunkdw) wyniesie ok. 140
min ztotych. Nalezy pamietac, ze modwimy o spodtce, ktoérej catkowita kapitalizacja
wynosi 330 min ztotych.

Mirbud ma portfel zamodwien na lata 2022-2024 o wartosci ok. 5 mld ztotych. Jak
widac¢, na ponizszej grafice, budowa drog odpowiada za 80% z nich.

BACKLOG w mid PLN netto 535)

skali dziatalnosc
.
&
°
Wozrost wielkosci udziatu segmentu
budownictwa przemystowego w portfelu
GKMIRBUD

31122018 31122019 31.12.2020 30092020

18

www.independenttrader.pl



ﬂ‘ INDEPENDENT
<. » TRADER

Naszym zdaniem bedziemy doswiadczac coraz wiekszej skali inwestycji ze strony
panstwa, co niekoniecznie jest dobre dla gospodarki, ale w przypadku Mirbudu
brzmi pozytywnie. Oczywiscie przy dtugoterminowych kontraktach zagrozenie
stanowig rosngce koszty surowcow, jednak Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i
Autostrad dopuszcza waloryzacje nawet o 10% w skali roku. A zatem to nie jest tak,
ze jesli surowce wykorzystywane przy budowach pdjdg ostro w gore, to caty ten
wzrost obniza zysk firmy.

Wszystkie te informacje sugerujqg, ze firma jest w stanie powalczy< w 2022 roku o
podobny wynik, co w zakonhczonym niedawno 2021 roku. Z kolei wysoki zysk za
poprzednie 12 miesiecy sugeruje, ze spdtka moze wyptacic w kolejnych
miesigcach przyzwoitg dywidende.

Jesli chodzi o wyjgtkowo niskg kapitalizacje spotki (przynajmniej na tle jej wynikow i
kontraktow), postanowilismy porownac wskazniki rentownosci dla Mirbudu i jego
konkurenciji. Okazato sie, ze w kazdym aspekcie firma wypada znacznie lepiej od
pozostatych tego typu spotek. W wiekszosci przypadkdw jej wskazniki sg ponad
dwa razy lepsze od pozostatych tego typu spotek.

Zalety:

e bardzo atrakcyjna wycena spotki ze wskaznikiem cena/zysk na poziomie 2,5,
e znaczgcy portfel kontraktow o wartosci rzedu 5 mid ztotych,

e pod wzgledem rentownosci spotka znacznie lepsza od konkurencii,

e az 45% udziatdw znajduje sie w rekach zatozyciela firmy.

Wady:

e kurs spotki od dtuzszego czasu znajduje sie w frendzie bocznym,

e w obliczu wojny na Ukrainie, nieco wiecej srodkdw publicznych zostanie
przeznaczone na zbrojenia, a to moze ograniczac skale pozostatych
wydatkdéw (m.in. na drogi).
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Porownujgc notowania spofki za ostatnie 5 lat z indeksem mWIG40TR
uwzgledniajgcym dywidende, zwrot z inwestycji wyglgda nastepujgco:
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Ponizej zamieszczamy tabele podsumowujgcq. W pierwszej tabeli spotki zostaty
uszeregowane w kolejnosci od najnizszego do najwyzszego wskaznik cena/zysk.

Spétka c/z CAPE C/WK ROE
Mirbud (MRB) 2,3 11,3 0,5 22,7%

— -
- —
——
—— -
-- - e
. —
Kety (KTY) 9,3 18,6 3,2 34,2%
e -w
- —
—— -

— -
C— -

—— -

Druga tabela odnosi sie do dywidend. Kazda ze spdtek znajdujgcych sie w
rankingu wyptacita dywidende w trakcie 2021 roku.

Spotka Stopa dywidendy Dividend Payout Ratio (DPR) | Regularne dywidendy od

Mirbud (MRB) 2,5% 6% 3 lat
— -
g -
- -
— -
-
- - . e
- —
Kety (KTY) 8,4% 76% 13 lat
— —
- . -
| — -
— -
e — -
| ——— -
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Autor: Marcin Kremiec

Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethnego 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 Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie 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 majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow 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 odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powigzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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